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การอ้างองิค�ำพูดของ ชาร์ล ีมังเกอร์ ทีถู่กเลือกมาส�ำหรบัหนงัสอืเล่มน้ีมา

จากแหล่งข้อมลูทีห่ลากหลายทีพ่บได้ในอนิเทอร์เน็ต ไม่ว่าจะเป็นหนงัสือพมิพ์ 

นติยสาร วารสาร สนุทรพจน์ หนงัสอื บทความ เวบ็ไซต์อ้างองิและอืน่ๆ การ

อ้างองิจากทีป่ระชุมประจ�ำปีมาจากรายงานออนไลน์ซึง่ถกูเผยแพร่โดยผูเ้ข้าร่วม

ประชุม และไม่ได้เป็นการถอดค�ำพดูระหว่างการประชุมมาแบบค�ำต่อค�ำ

ที่มา



ในบันทึกประวัติศาสตร์การเงินของอเมริกา ชาร์ลี มังเกอร์ เป็นเหมือนกับ

ปรศินาลกึลบั เขาเป็นทัง้สิง่เร้นลบัและความลกัลัน่ย้อนแย้ง วอเรน็ บฟัเฟตต์ 

ได้กล่าวไว้ว่า “ผลงานเชิงสถาปัตยกรรมที่ส�าคัญที่สุดของชาร์ลี คือ การ

ออกแบบ Berkshire ในปัจจุบัน พิมพ์เขียวที่เขามอบให้กับผมนั้นค่อนข้าง

เรยีบง่าย นัน่คอืให้ลมืสิง่ทีผ่มรูเ้กีย่วกบัการซือ้ธรุกจิทีเ่ข้าท่าในราคาสุดวเิศษ 

แต่จงซื้อธุรกิจที่วิเศษในราคาที่เข้าท่า ด้วยเหตุนี้ Berkshire จึงถูกสร้างขึ้น

จากพิมพ์เขียวนั้นในเวลาต่อมา บทบาทของผมเปรียบได้กับผู้รับเหมา โดย

มีประธานบริษัทต่างๆ ในเครือเป็นดั่งผู้รับเหมาช่วง”

เป็นไปได้อย่างไรทีช่าร์ล ีผู้ซึง่ได้รบัการศกึษาทางด้านอตุนุยิมวทิยาและ

กฎหมาย  และไม่เคยได้ร�่าเรียนวิชาเศรษฐศาสตร์ การตลาด การเงิน หรือ

บัญชีจากมหาวิทยาลัยใด จะกลายมาเป็นอัจฉริยะที่ยิ่งใหญ่ในโลกธุรกิจและ

การลงทุนแห่งศตวรรษที่ 20-21  นี่ถือเป็นหนึ่งในเรื่องเร้นลับ 

ชาร์ลีเกิดในเมืองโอมาฮา รัฐเนบราสก้า เมื่อวันที่ 1 มกราคม 1924 

ท่ามกลางความย่ิงใหญ่แห่งศตวรรษที่ 20 วิทยุและเครื่องบินถือเป็นสิ่ง

ประดษิฐ์ชัน้น�าในยคุนัน้ นกัการเงนิอย่าง เบอร์นาร์ด บารคุ ถอืเป็นราชาของ

วอลสตรีท และทุกคนต่างร�่ารวยจากการลงทุนในหุ้น บิดาของเขาเป็นหนึ่ง

ในนักกฎหมายด้านธุรกิจชั้นน�าของโอมาฮา และฐานลูกค้าของเขานั้นเต็มไป

ด้วยนักธุรกิจชั้นน�าของเมือง ชาร์ลีใช้เวลาส่วนใหญ่ในวัยเด็กไปกับการอ่าน 

ซึง่เปรยีบได้กบัโทรทศัน์และวิดีโอเกมในยคุนัน้ และทีน่ัน่ เขาได้ค้นพบโลกใบ

ใหญ่กว่าชุมชนที่อิงกับธรรมชาติและศาสนาอย่างชุมชนดันดี ซึ่งเป็นชุมชน

เดยีวกันกับทีค่รอบครวัของบฟัเฟตต์อาศยัอยู ่เดก็ชายทัง้สองได้รบัการศกึษา

บทนํา
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ในวัยเด็กจากโรงเรียนเดียวกัน แม้จะอายุห่างกันอยู่ 7 ปี ที่จริงแล้วหนึ่งใน

งานแรกๆ ของชาร์ลคืีอ การท�ำงานในร้านขายของช�ำของคณุปูข่องวอเรน็ ซึง่

ยังคงตั้งอยู่ในใจกลางเมืองเก่าของดันดีอยู่ในทุกวันนี้ 

ชาร์ลีได้เริ่มเข้าสู่โลกของธุรกิจที่ร้านของช�ำบัฟเฟตต์ เขาได้เรียนรู้เรื่อง

สินค้าคงคลัง การจัดวางสินค้า การให้บริการลูกค้า ความส�ำคัญของการมา

ท�ำงานให้ตรงต่อเวลา การท�ำงานร่วมกนักบัผู้อ่ืนให้ประสบความส�ำเรจ็ และ

แน่นอนการท�ำงานที่เครื่องแคชเชียร์ซึ่งเป็นเหมือนหัวใจของร้าน

เมอืงโอมาฮาในช่วงทศวรรษท่ี 1930 มีเอกลกัษณ์ของชุมชนซึง่เตม็ไปด้วย

ผูท้ีอ่พยพมาจากหลายชนชาต ิไม่ว่าจะเป็นชาวอติาล ีชาวกรกี ชาวแอฟรกินั 

อเมริกัน ชาวไอริช ชาวฝรั่งเศส ชาวเช็ก ชาวรัสเซียหรือแม้แต่ชาวจีน ผู้

อพยพจ�ำนวนมากท�ำงานให้กับบริษัท Union Pacific Railroad และโรงงาน

แพ็กเน้ือสัตว์ซึ่งมีกิจการอยู่ที่กลางโอมาฮา ชาร์ลีได้รับการศึกษาที่โรงเรียน

รัฐบาลร่วมกันกับลูกๆ ของผู้อพยพเหล่านั้น เป็นผลให้เขาได้รับการปลูกฝัง

บทเรยีนท่ีไม่ใช่เพยีงแต่ในเรือ่งวัฒนธรรมของพวกเขา แต่ยงัรวมถงึทกัษะการ

ค้าขายและความพร้อมทีจ่ะเผชญิงานหนกัเพือ่ให้ลกูๆ ของพวกเขามชีีวติทีด่ขีึน้ 

ชาร์ลมีกัจะยกเรือ่งความน่ากลวัของช่วงเศรษฐกจิตกต�ำ่คร้ังใหญ่มาพดู

ถึงในรายงานประจ�ำปีของ Berkshire Hathaway เพื่อเป็นเครื่องเตือนใจ 

ว่าเหตุการณ์ที่เลวร้ายสามารถเกิดขึ้นได้ แต่ที่เมืองโอมาฮานั้นไม่ได้รับผล 

กระทบมากเท่ากับอีกหลายเมืองในสหรัฐ ส่วนหนึ่งเพราะมันเป็นจุดตัดของ

ทางเดินรถไฟหลักสองสายอย่าง Union Pacific กับ  Burlington และยัง

เป็นเพราะว่ามันเป็นที่ตั้งของ Union Stock Yards บริษัทแพ็กเนื้อสัตว์ที่

ใหญ่เป็นอันดับสองของโลกอีกด้วย ด้วยส่วนผสมของปศุสัตว์และการขนส่ง

เหล่านี้ โอมาฮาจึงเป็นเมืองที่ดึงดูดให้บริษัทแพ็กเนื้อสัตว์หลายที่ต่างมาเปิด

โรงงานกันทางตอนใต้ของเมือง ชาวอเมริกันอาจก�ำลังเผชิญวิกฤตเศรษฐกิจ

ตกต�่ำครั้งใหญ่กัน แต่พวกเขาก็ยังคงต้องกิน และในทุกๆ วัน หมู แกะ วัว 

ราว 20,000 ตวั จะถกูส่งมาทีโ่อมาฮา สตัว์เหล่านีจ้ะต้องถกูเชอืด แล่ และ

บรรจุหีบห่อ ก่อนที่จะถูกจัดส่งไปยังสถานที่ต่างๆ ทั่วประเทศ คอกปศุสัตว์

ชัว่คราวเหล่านีไ้ด้ก่อให้เกดิกจิกรรมทางเศรษฐกจิแม้ในช่วงเวลาทีย่ากล�ำบาก

บรษัิทก่อสร้าง Kiewit ซึง่ในปัจจบุนันีเ้ป็นหนึง่ในบริษทัก่อสร้างอาคาร

7

บทนํา



ที่ใหญ่ที่สุดในอเมริกาตอนเหนือ ได้ถูกก่อตั้งขึ้นที่โอมาฮา งานใหญ่งานแรก

ของบริษัท คือการก่อสร้างตึก Livestock Exchange (ตลาดส�าหรับซื้อ

ขายแลกเปลี่ยนเนื้อสัตว์) ให้กับบริษัท Union Stock Yards (ปีเตอร์ คีวิท 

เป็นผู้มีอิทธิพลต่อชาร์ลีและวอเร็น และส�านักงานใหญ่ของ Berkshire เอง

ก็ตั้งอยู่ที่ Kiewit Plaza ด้วย) ชาร์ลีได้เรียนรู้เกี่ยวกับการด�าเนินธุรกิจจาก

นักธุรกิจช้ันน�าในโอมาฮา ไล่ตั้งแต่บิดาของเขาซึ่งว่าความให้กับครอบครัว

ฮิทช์ค็อกผู้เป็นเจ้าของหนังสือพิมพ์ชั้นน�าในเมือง และครอบครัวเคาท์เซ ซึ่ง

เป็นเจ้าของธนาคารที่ใหญ่ที่สุด

หลังจากจบการศึกษาระดับมัธยม ชาร์ลีในวัย 17 ปี ได้เข้าเรียนคณะ

คณิตศาสตร์ที่มหาวิทยาลัยมิชิแกน เขาอายุได้ 19 ปีหลังเหตุการณ์เพิร์ล

ฮาเบอร์ และเขาได้ลาออกจากมหาวิทยาลัยกลางคันเพื่อเข้าร่วมกับกองทัพ

สหรฐั โดยกองทพัได้ส่งเขาไปทีม่หาวทิยาลยั Caltech (California Institute 

of Technology) เมอืงพาซาดีน่า รฐัแคลฟิอร์เนยี เพ่ือศึกษาด้านอุตนุยิมวทิยา 

ซึง่ท่ีนีท่�าให้เขาได้เรยีนรูค้วามแตกต่างระหว่างก้อนเมฆแบบควิมลูสั (เมฆทีม่ี

ลักษณะการจับตัวกันเป็นก้อน) กับเซอร์รัส  (เมฆที่มีลักษณะเป็นเส้นอยู่ใน

ชั้นสูงสุด) และได้ตกหลุมรักกับอากาศที่สดใสในแคลิฟอร์เนียตอนใต้ 

ในขณะที่ วอเร็น บัฟเฟตต์ ในช่วงวัยรุ่นก�าลังง่วนอยู่กับการเรียนเรื่อง

อตัราต่อรองและความน่าจะเป็นทีส่นามม้า Ak-Sar-Ben ซึง่อยูใ่นระยะทางที่

เขาสามารถเดนิทางโดยใช้จกัรยานได้จากบ้านของเขาท่ีโอมาฮา ชาร์ลี มงัเกอร์ 

กก็�าลงัเรยีนรูท้กัษะส�าคญัในการลงทนุผ่านการเล่นโปกเกอร์กบัเพ่ือนทหารของ

เขา ซึ่งท�าให้เขาเรียนรู้ที่จะถอยหากเสียเปรียบ และเดิมพันอย่างหนักหน่วง

ในยามที่ได้เปรียบ ซึ่งเป็นกลยุทธ์ที่เขาใช้ในการลงทุนในเวลาต่อมา 

หลังสงคราม ชาร์ลีซึ่งไม่จบการศึกษาระดับปริญญาตรี ได้สมัครไปท่ี

โรงเรยีนกฎหมายฮาร์วาร์ด โรงเรยีนเก่าของผูเ้ป็นพ่อ เขาถกูปฏเิสธ แต่หลงั

จากท่ีอดตีคณบดีท่ีเกษยีณแล้วซึง่เป็นเพือ่นของครอบครวัของเขาในเนบราสก้า

ยกหูไปที่โรงเรียน เขาก็ได้รับการตอบรับ ชาร์ลีท�าได้ดีระหว่างการศึกษา

กฎหมาย และจบการศึกษาพร้อมกับเกียรตินิยมในปี 1948  เขาไม่เคยลืม

ความส�าคัญของการมีเพื่อนในระดับสูงอีกเลย

หลังจากผ่านการเรียนที่โรงเรียนกฎหมาย ชาร์ลีได้ย้ายกลับไปที่ลอส-
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แอนเจลสิ เพ่ือร่วมงานกบัส�ำนกักฎหมายทีม่ชีือ่เสยีง เขาได้เรยีนรูเ้รือ่งธรุกิจ

มากมายจากการว่าความให้กบั Twentieth Century Fox ธรุกจิเหมอืงแร่ใน

ทะเลทรายโมฮาวี และการต่อรองเกีย่วกบัธรุกจิอสังหารมิทรพัย์อกีมากมาย 

ระหว่างนัน้เขายงัเป็นประธานตวัแทนจ�ำหน่ายให้กบั International Harvester 

(เป็นบริษัทที่ขายเครื่องจักรทางการเกษตร : ผู้แปล) ซึ่งเป็นที่แรกที่เขาได้

เรียนรู้ประสบการณ์การแก้ไขธุรกิจที่ก�ำลังประสบปัญหาอย่างยากล�ำบาก 

ธุรกิจตัวแทนจ�ำหน่ายเป็นธุรกิจที่เน้นเรื่องปริมาณ ซึ่งจ�ำเป็นต้องใช้เงินทุน

จ�ำนวนมากเพื่อใช้ไปกับการสต็อกสินค้า ซึ่งเงินทุนส่วนใหญ่มาจากการกู้ยืม

ธนาคาร หากมฤีดกูาลทีไ่ม่ดตีดิต่อกนั ต้นทนุในการจัดการคลงัสินค้าจะกลบั

มาท�ำร้ายธุรกิจทันที แต่หากบริษัทลดสินค้าคงคลังเพื่อลดต้นทุน พวกเขาก็

จะไม่มีสินค้าให้ขาย หมายความว่าลูกค้าย่อมจะหันไปซื้อสินค้ากับคู่แข่งที่มี

สินค้าคงคลัง มันเป็นธุรกิจที่ยากและเต็มไปด้วยปัญหาที่ไม่มีทางออกที่ง่าย

ชาร์ลหีมกมุน่อยูก่บัเร่ืองธรุกจิค่อนข้างมากในช่วงนัน้ เขาถามผูค้นรอบ

ตัวเก่ียวกับเรื่องธุรกิจที่ดีในมุมมองของแต่ละคนจนเป็นนิสัย เขาต้องการที่

จะเข้าไปเป็นส่วนหนึ่งของฐานลูกค้าผู้มีฐานะที่ส�ำนักงานกฎหมายของเขาให้

บรกิาร เขาตดัสนิใจว่าในแต่ละวนัเขาจะแบ่งเวลาหนึง่ช่ัวโมงจากเวลาท�ำงาน

ให้กบัโครงการอสงัหารมิทรพัย์ของเขาเอง เป็นผลให้เขาสามารถจบโครงการ

ไปได้ 5 โครงการ เขาเคยบอกว่า เงินล้านแรกที่เขาได้มานั้นเป็นเงินที่ได้มา

อย่างยากล�ำบากที่สุด ในช่วงเวลานั้นเองที่เขาค้นพบว่าเขาไม่มีวันร�่ำรวยได้

ด้วยการเป็นที่ปรึกษากฎหมาย เขาจ�ำเป็นต้องท�ำอย่างอื่น

ในฤดูร้อนปี 1959 ขณะที่อยู่ในโอมาฮาเพื่อจัดการเรื่องที่ดินให้กับพ่อ

ของเขา เขาได้นดัทานอาหารกลางวนักบัเพือ่นเก่าสองคนทีส่โมสรในโอมาฮา  

สถานทีซ่ึง่นกัธุรกิจในเมืองมาทานอาหารกลางวันในช่วงบ่าย ดืม่และสูบซกิาร์

ในช่วงค�ำ่ เพือ่นของเขาได้ตดัสนิใจพาเพือ่นอกีคนของพวกเขา ซึง่ก�ำลงับริหาร

จดัการห้างหุน้ส่วนเพือ่การลงทนุทีพ่วกเขาได้ลงทุนอยู ่โดยคิดว่าชาร์ลน่ีาจะ

พูดคุยกับเขาได้ถูกคอ ชายผู้นั้นคือ วอเร็น บัฟเฟตต์

ทั้งคู่เข้ากันได้เป็นอย่างดี โดยวอเร็นได้เริ่มต้นด้วยการพูดถึงความเป็น

อจัฉรยิะในการลงทนุของ เบนจามนิ เกรแฮม ชาร์ลเีองกรู้็เร่ืองเกีย่วกบัเกรแฮม 

เหมอืนกัน ทัง้คู่จงึเร่ิมสนทนากนัเกีย่วกบัธรุกจิและหุน้ทนัท ีทัง้คูจ่ดจ่ออยูก่บั
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บทสนทนาเสยีจนไม่ทนัสงัเกตด้วยซ�า้ ว่าเพือ่นทัง้สองคนได้ปลกีตวัไปก่อนแล้ว 

นัน่คอืจดุเริม่ต้นของความสมัพนัธ์ทีย่าวนานและผลก�าไรมหาศาล จุดเร่ิมต้น

ของคูห่ทูีต่ลอดช่วงสองสามวนัให้หลงัแทบไม่ยอมห่างจากกนั ระหว่างมือ้เยน็

ในคนืวนัหนึง่ ชาร์ลไีด้ถามกบัวอเรน็ถงึความเป็นไปได้หากเขาจะเปิดห้างหุ้นส่วน

เพือ่การลงทนุในแบบเดียวกนักบัทีว่อเรน็ท�าในแคลฟิอร์เนยี วอเรน็ตอบกลบั

มาว่า เขาไม่เห็นเหตุผลเลย ว่าท�าไมจะท�าไม่ได้

หลงัจากท่ีชาร์ลกีลบัมาทีแ่คลฟิอร์เนยี พวกเขาทัง้สองคยุกนัผ่านโทรศพัท์

เป็นเวลาหลายครัง้ต่อสัปดาห์อยูเ่ป็นปีๆ และในปี 1962 ชาร์ลีได้เริม่ต้นห้าง

หุน้ส่วนเพือ่การลงทนุกบัเพือ่นเก่าในวงโปกเกอร์ซึง่เป็นเทรดเดอร์อยูท่ีต่ลาด

หุ้น Pacific Coast ดว้ย เขายงัได้ก่อตั้งส�านักงานกฎหมายขึน้ใหม่ โดยมีชือ่

ว่าส�านักงานกฎหมาย Munger, Tolles, Hills and Woods ภายในเวลา

สามปีเขาตัดสินใจหยุดงานด้านกฎหมายเพื่อมาลงทุนเต็มตัว

ห้างหุน้ส่วนเพือ่การลงทนุของชาร์ลนีัน้ต่างไปจากของวอเรน็ เขาพร้อม

ที่จะกู้เงินจ�านวนมากเพื่อมาเทรด เขาชอบการท�าอาร์บิทราจ (การท�าก�าไร

จากส่วนต่างของราคาสินค้าชนิดเดียวกัน) ในหุ้นเป็นพิเศษ มีครั้งหนึ่งที่เขา

ได้ไปเกี่ยวข้องกับการท�าอาร์บิทราจบริษัท British Columbia Power ซึ่ง

เป็นบริษัทท่ีก�าลังถูกเข้าเทคโอเวอร์โดยรัฐบาลแคนาดา การเทคโอเวอร์ใน

ครัง้นัน้มมีลูค่า 22 เหรยีญต่อหุน้ ราคาหุ้น BCP ในขณะนัน้ซือ้ขายกนัอยูท่ี่ 

19 เหรยีญต่อหุน้ เขาเชือ่มัน่ว่าการเทคโอเวอร์นีจ้ะส�าเรจ็ในทีสุ่ดทีร่าคา 22 

เหรยีญต่อหุน้ ชาร์ลจีงึเข้าซือ้หุน้ทัง้หมดของ BCP เท่าท่ีเขาจะหาได้ โดยมา

บรรจบทีก่ารใช้เงนิทัง้หมดของห้างหุน้ส่วนเพ่ือการลงทนุของเขา เงนิทัง้หมด

ของเขา และเงนิทัง้หมดทีกู่ม้าได้ไปกบัการไล่เกบ็หุน้ BCP การเจรจาจบลงและ

บรษิทัถกูเทคโอเวอร์ทีร่าคา 22 เหรยีญต่อหุน้ และชาร์ลไีด้ก�าไรราวกบัได้เปล่า 

ในช่วงกลางทศวรรษที่ 1960 ชาร์ลีและวอเร็นยังยุ่งอยู่กับการค้นหา

บริษัทที่ดีราคาถูกผ่านแผ่นสีชมพู (ช่วงก่อนยุคอินเทอร์เน็ตราคาซื้อขายหุ้น

นอกตลาด หรือแบบ over-the-counter จะถูกตีพิมพ์บนเอกสารสีชมพู) 

หนึง่ในบรษัิทท่ีพวกเขาพบคอื Blue Chip Stamp ซึง่เป็นบริษทัแสตมป์สะสม

แต้ม ธุรกิจอื่นๆ จะซื้อแสตมป์สะสมแต้มจาก Blue Chip เพื่อไปมอบให้กับ

ลกูค้า โดยลกูค้าสามารถน�ามาแลกของรางวลัที ่Blue Chip เสนอได้  ให้นกึถงึ

The Warren Buffett Way

10



รูปแบบโปรแกรมสมนาคุณในยุคแรก สิ่งที่ท�ำให้ชาร์ลีสนใจในตัวบริษัทนี้คือ 

“โฟลต” หรือเงินสดที่อยู่ในระบบ ซึ่งเกิดจากช่วงเวลาระหว่างหลังการขาย

แสตมป์และก่อนทีจ่ะมีการมาขึน้รางวัล สิง่ทีท่�ำให้หุน้ของ Blue Chip มรีาคา

ที่น่าดึงดูดคือ การที่รัฐบาลได้ออกกฎหมายการต่อต้านการผูกขาดต่อบริษัท 

ชาร์ลีซึ่งในฐานะที่เป็นนักกฎหมาย ทราบดีว่าเหตุการณ์น้ีจะลงเอยด้วยผล

ที่เป็นบวกต่อ Blue Chip ซึ่งก็เป็นจริงตามนั้น ในเวลาต่อมาบริษัทได้ถูก

ครอบครองโดยชาร์ลีผ่านห้างหุ้นส่วนเพื่อการลงทุนของเขา และวอเร็นผ่าน 

Berkshire ในที่สุด และชาร์ลีได้กลายมาเป็นประธานบริษัท ในช่วงปลาย

ทศวรรษที่ 1970 “โฟลต” หรือเงินสดในระบบของบริษัทมีอยู่มากถึง 100 

ล้านเหรียญ ซึ่งเป็นเงินที่ชาร์ลีและวอเร็นสามารถน�ำไปลงทุนต่อได้ 

โมเดลธรุกจิแบบ Blue Chip ได้สญูพนัธุไ์ปในเวลาต่อมา ยอดขายเริม่

ลดลงเรื่อยๆ จากยอดขาย 126 ล้านเหรียญในปี 1970 เหลือ 1.5 ล้าน

เหรียญในปี 1990 แต่ในยุคทองของบริษัท ภายใต้การก�ำกับดูแลของชาร์ลี 

Blue Chip ได้น�ำเงนิทนุส่วนเกนิไปซ้ือหุ้น 100% ของ See’s Candies และ 

80% ของบรษิทัการเงนิ Wesco ซึง่ท�ำธรุกจิเงนิฝากและปล่อยกู ้เหมอืนกบั

ทีว่อเรน็ได้น�ำเอาเงนิทนุออกจากธรุกจิสิง่ทอของ Berkshire ไปเข้าซือ้บรษิทั

ประกันอย่าง National Indemnity ชาร์ลีน�ำเงินทุนส่วนเกินออกจาก Blue 

Chip Stamp ไปลงทุนในธุรกิจที่มีผลก�ำไรมากกว่า จนในที่สุด Blue Chip 

Stamp ก็ถูกควบรวมเข้าไปกับ Berkshire Hathaway

ในปี 1968 ชาร์ลร่ีวมกนักบัวอเรน็และ เดวิด “แซนดี”้ กอตเทสแมน ผู้

บรหิารบรษิทัเพือ่การลงทนุ First Manhattan เพือ่จดัตัง้บรษิทั Diversifies 

Retailing Company ซ่ึงต่อมาบรษิทั DRC นี ้ได้เข้าซ้ือกจิการ Hochschild 

Kohn ห้างสรรพสนิค้าในบลัตมิอร์เป็นเงนิ 12 ล้านเหรียญ คร่ึงหนึง่ของเงิน

ทุนในการเข้าซื้อมาจากเงินกู้ยืมจากธนาคาร ห้าง Hochschild Kohn นี้ถูก

ซื้อด้วยราคาพร้อมส่วนลด แต่ตัวธุรกิจกลับปราศจากความได้เปรียบในการ

แข่งขนั และต้องใช้เงนิทนุจ�ำนวนมากเพือ่ตามคู่แข่งให้ทนั ชาร์ลแีละคนอืน่ๆ 

ได้เรียนรู้อย่างรวดเร็วว่าธุรกิจเสื้อผ้าค้าปลีกนั้นยากแค่ไหน ต่างจากธุรกิจ

เพชรพลอยและพรม ซ่ึงสนิค้าคงคลงัจะไม่เสือ่มค่า แต่ในธรุกจิเสือ้ผ้าค้าปลกี

นัน้ สินค้าคงคลังจะไร้ค่าทนัททีีมี่การเปลีย่นฤดูกาล หลังจากผ่านไปสามปีกบั
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ผลลัพธ์ที่เลวร้าย พวกเขาจึงขาย Hochschild Kohn

ระหว่างช่วงเวลานั้น ชาร์ลีเริ่มเห็นถึงความได้เปรียบในการลงทุนใน

ธุรกิจที่ดีกว่า ที่ไม่มีความจ�าเป็นต้องใช้เงินทุนสูง และมีเงินสดที่สามารถน�า

ไปลงทุนต่อยอดได้อีกมาก 

จากปี 1961-1969 ห้างหุน้ส่วนเพ่ือการลงทุนของชาร์ลมีผีลตอบแทน

รายปีที่ยอดเยี่ยมในระดับ 37.1% แต่ด้วยวิกฤตในปี 1973-1974 ก็ได้

ท�าร้ายเขาจนต้องปิดกองทนุไปในปี 1975 โดยมสีนิทรพัย์อยู ่10 ล้านเหรยีญ 

และผลตอบแทนต่อปีเฉลี่ย 24.3% ในเวลา 14 ปีที่ด�าเนินกิจการมา สิ่งที่

น่าสนใจคือ ในปีสุดท้ายของการท�าการ ชาร์ลีก�าลังจัดการพอร์ตการลงทุนที่

เฉพาะเจาะจง การถือหุ้นในบริษัท Blue Chip Stamp เพียงอย่างเดียวคิด

เป็นสดัส่วนถึง 61% ของการลงทนุเลยทเีดียว เขาไม่เคยเชือ่เรือ่งกลยทุธ์การ

ลงทุนแบบกระจายความเสี่ยง (diversification) 

หนึง่ในการตดัสนิใจลงทนุของหุน้ส่วนนีใ้นปี 1972 คอืการร่วมทีมกบันกั

ลงทุนอย่าง ริก แกริน และเข้าถือครองเสียงส่วนใหญ่ในกองทุนปิดที่มีชื่อว่า 

Fund of Letters ซึ่งถูกเปลี่ยนชื่ออย่างรวดเร็วเป็น New America Fund  

เมือ่ห้างหุน้ส่วนของชาร์ลเีลกิกจิการ สมาชกิหุน้ส่วนกไ็ด้รบัหุ้นในกองทนุ New 

America Fund นีไ้ปแทน ด้วยการบรหิารจดัการของแกรินและเลอืกหุ้นโดย

ชาร์ล ีในปี 1977 New America Fund ได้เข้าซือ้บรษิทั Daily Journal ใน

ราคา 2.5 ล้านเหรียญ และชาร์ลีได้ขึ้นนั่งเป็นประธานบริษัท ส�าหรับบริษัท 

Daily Journal นั้น เป็นส�านักพิมพ์ในแคลิฟอร์เนียที่ตีพิมพ์ทั้งหนังสือพิมพ์

และนิตยสาร รวมถึง Los Angeles Daily Journal และ San Francisco 

Daily Journal  ตอนที่แกรินและชาร์ลียุติกิจการ New America Fund ผู้

ถือหุ้นของพวกเขาได้รับหุ้นในบริษัท Daily Journal และบริษัทได้กลายมา

เป็นหุ้นที่ถูกซื้อขายกันในตลาด over-the-counter (ผู้ซื้อผู้ขายตกลงราคา

กันเอง) ผู้ถือหุ้นในบริษัท Daily Journal Corporation จ�านวนมากอยู่กับ

ชาร์ลีมาตั้งแต่ห้างหุ้นส่วนเพื่อการลงทุนยุคแรก หรือกว่า 40 ปีที่แล้ว 

ในปี 1979 ชาร์ลีได้กลายมาเป็นรองประธานบริษัทคนแรกของ 

Berkshire Hathaway  ในปี 1983 ที ่Blue Chip Stamp ควบรวมกจิการ

กับ Berkshire Hathaway ชาร์ลีได้ขึ้นเป็นประธานของ Wesco ด้วย และ

The Warren Buffett Way
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จากสองต�ำแหน่งทีว่่านีท้ีช่าร์ลไีด้ช่วยวอเรน็ในเรือ่งตดัสนิใจลงทุนหรอืบรหิาร 

โดยได้น�ำพา Berkshire Hathaway จากบริษัทที่มีก�ำไรสุทธิที่ 148 ล้าน

เหรียญและมีราคาหุ้นที่ 1,272 เหรียญต่อหุ้นในปี 1984 มาเป็นก�ำไรสุทธิ 

24,000 ล้านเหรียญ และราคาหุ้น 210,000 เหรียญในปี 2016 

ปัจจบุนั ชาร์ลใีนวัย 92 ปี ยงัคงเป็นรองประธานบริษทัของ Berkshire 

Hathaway ซึ่งมีมูลค่าในตลาดอยู่ที่ 362,000 ล้านเหรียญ เช่นกันกับที่ยัง

คงเป็นประธานบริษัท Daily Journal โดยตอนนี้มีทรัพย์สินส่วนตัวสูงกว่า 

2,000 ล้านเหรียญไปแล้ว 

วอเรน็เคยสรปุอิทธิพลของชาร์ลทีีมี่ต่อแนวทางการลงทนุของเขาตลอด 

57 ปีไว้ว่า “ชาร์ลีฉุดผมมาในทิศทางที่ไม่เพียงมองหาแต่ราคาส่วนลดตาม

อย่างที่ เบน เกรแฮม เคยสอนผมมา ซึ่งมีอิทธิพลมากต่อผม มันต้องใช้

พลังงานมหาศาลที่จะฉุดผมออกมาจากมุมมองที่จ�ำกัดของเกรแฮม แต่พลัง

นั้นเกิดจากมันสมองของชาร์ลี”

13

บทนํา



บทที่ 1 
แนวคิดของชารลี
กับการลงทุน

ใหประสบความสําเร็จ
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#1
เงินด่วน

“ความปรารถนาที่จะรํ่ารวยในชั่วขามคืนนั้นเปนสิ่งที่อันตราย”

การพยายามจะร�่ารวยให้ได้โดยเร็วนั้นนับเป็นสิ่งที่อันตราย เพราะมัน

ท�าให้เราต้องเดิมพนับนทศิทางของราคาหุน้หรอืสนิทรัพย์ใดในระยะส้ัน มผีูค้น

จ�านวนมากพยายามท�าในสิง่ทีเ่หมอืนกนั ขณะทียั่งมคีนอกีมากทีส่ามารถเข้า

ถึงข้อมลูได้มากกว่าทีเ่ราม ีทศิทางของราคาในระยะสัน้นัน้ไม่ว่าจะสนิทรพัย์ใด

หรือสัญญาอนุพันธ์ใด จะขึ้นอยู่กับความผันผวนของราคาในหลากหลายรูป

แบบ โดยอาจจะเกิดขึ้นเพราะเหตุการณ์ที่ไม่เกี่ยวข้องกับมูลค่าที่แท้จริงของ

ธรุกจิหรอืสนิทรพัย์ในระยะยาว ท้ายแต่ยงัไม่ทีส่ดุ ยงัมปัีญหาเกีย่วกบัการใช้ 

เลเวอเรจ หรอืการกูย้มือกีด้วย นัน่คอื เพือ่ให้ได้ร�า่รวยอย่างรวดเรว็แล้ว ใคร

บางคนอาจจะต้องกู้หนี้ยืมสินมาเพ่ือขยายผลก�าไรที่ได้ให้เพิ่มขึ้นไปอีกหลาย

เท่า แต่หากผลลพัธ์ไม่เป็นไปอย่างทีห่วงั มนัย่อมกลายเป็นผลการขาดทนุคร้ัง

ใหญ่ได้เช่นกนั ดงันัน้เราจงึเข้าลงทนุบนการกูย้มืด้วยความคดิท�านองว่าครัง้นี้

เราท�าก�าไรมหาศาลได้แน่นอน แล้วสิง่ทีไ่ม่คาดฝันอย่างเหตกุารณ์ 9/11 อาจ

เกดิขึน้ ตลาดหุน้ทิง้ตัวลงและจมด่ิงอย่างต่อเนือ่ง  ในช่วงแรกชาร์ลกีม็กีารใช้

การกูย้มืในการลงทนุของเขาค่อนข้างมากในการท�าอาร์บทิราจหรือการท�าก�าไร

จากสนิทรพัย์เดยีวกนัท่ีมรีาคาต่างกันในสองตลาด แต่ยิง่เขาอายมุากขึน้ เขา

กเ็หน็ถงึอนัตรายของมันมากขึน้ และในปัจจบุนันีเ้ขาพยายามหลกีเลีย่งการกู้

ยมืโดยสิน้เชงิ และหนัมาเดมิพนับนการเตบิโตบนหลกัเศรษฐศาสตร์ระยะยาว

ของธุรกิจ แทนที่จะเป็นการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นระยะสั้น
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#2
ขอบเขตความสามารถ

“การรูวาคุณไมรูอะไรนั้น 
นับวามีประโยชนมากกวาความฉลาดหลักแหลม”

สิ่งที่ชาร์ลีก�าลังสื่อในที่นี้คือ เราควรจะตระหนักรู้ถึงสิ่งที่เราไม่รู้ และ

พยายามหลีกเลี่ยงที่จะลงทุนในธุรกิจที่เราไม่เข้าใจ

 ณ จุดสูงสุดของฟองสบู่แห่งภาวะกระทิงในหุ้นเทคโนโลยีช่วงปลาย

ทศวรรษที ่1990 คนทีม่คีวามฉลาดหลักแหลมมากมาย ต่างถกูย่ัวยวนให้ลงทนุ

ในหุน้อนิเทอร์เนต็ ส่วนชาร์ลนีัน้พบว่าเขาไม่มคีวามเข้าใจในธรุกจิอนิเทอร์เนต็

แบบใหม่ได้เลยซึง่อยูน่อกสิง่ทีเ่ขาเรยีกว่าขอบเขตความสามารถ ดงันัน้ตวัเขา

และ Berkshire จงึตัดสนิใจเลีย่งมนัไป โดยคนส่วนมากในวอลสตรีทต่างพา

กนับอกว่าเขาได้สญูเสยีความสามารถของเขาไปแล้ว แต่พอเมือ่ฟองสบู่แตก

และราคาหุน้ในบรษิทัเหล่านีร่้วงลงพร้อมกบัความมัง่คัง่ทีสู่ญหายไปด้วย กลบั

เป็นชาร์ลีเองที่ดูปราดเปรื่องขึ้นมา

The Warren Buffett Way
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#3
เลี่ยงที่จะเป�นคนโง่เขลา

“คนสวนมากพยายามที่จะเปนคนฉลาด ผมพยายามทุกอยาง
เพียงเพื่อที่จะไมเปนคนโง แตสิ่งนี้กลับยากกวาที่หลายคนเขาใจ”

ปรัชญาการลงทุนของชาร์ลีนั้นตั้งอยู่บนทฤษฎีที่ว่า มุมมองในระยะสั้น

ของตลาดอาจให้ราคาหุ้นของบรษิทัต�า่กว่ามลูค่าทีแ่ท้จรงิในระยะยาวได้บางครัง้ 

เมือ่สิง่นัน้เกดิขึน้ เขาจะเข้าซ้ือทนัท ีพร้อมถือมันไปในระยะยาว และปล่อยให้

กลไกทางเศรษฐศาสตร์ท�าให้ราคาหุน้เตบิโตขึน้ในทีส่ดุ สิง่เดยีวท่ีเขาต้องระวงั

คือ การไม่ท�าสิ่งที่โง่เขลา ซึ่งในกรณีของเขานั้นโดยมากแล้วจะเป็นเรื่องของ

การปล่อยปละละเลย เช่นการปล่อยให้โอกาสทางการลงทุนดีๆ ผ่านเลยไป 

หรือลงทุนน้อยเกินไปเมื่อโอกาสมาถึง ซึ่งเป็นสิ่งที่ยากกว่าที่หลายคนเข้าใจ
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#4
เดินหนีไป

“ชีวิตก็เหมือนกับการเลนไพโปกเกอร ในแงมุมที่วาบางครั้ง
คุณควรจะเรียนรูที่จะลมเลิกแมวาจะยังมีไพที่ดีอยูในมือ 

คุณจําเปนตองเรียนรูการจัดการกับขอผิดพลาด 
และปจจัยใหมๆ ที่จะมาเปลี่ยนแปลงความไดเปรียบ”

ชาร์ลเีคยผ่านประสบการณ์นีม้ากบับรษิทัสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยัอย่าง Freddie 

Mac เมือ่ครัง้ท่ี Berkshire เข้าซือ้หุ้นใน Freddie Mac ตอนปลายทศวรรษ

ที ่1980 มนัยงัมกีารบรหิารจัดการทีด่ ีและเป็นธรุกจิทีมี่ก�าไรจากธรุกจิการ

ปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัย เมื่อเวลาผ่านไปทีมบริหารของ Freddie Mac ได้

แตกตัวออกมาสู่ธุรกิจใหม่ๆ ที่ใช้ประโยชน์จากสถานภาพประหนึ่งภาครัฐ

ในการกู้ยืมเงินระยะสั้นอย่างหนัก โดยน�าไปปล่อยกู้ในระยะยาว นับเป็นรูป

แบบเดียวกันกับที่ท�าให้ Lehman Brothers ต้องล้มละลายไปในที่สุด เมื่อ

สังเกตได้ถึงความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นอย่างมาก รวมถึงความเปลี่ยนแปลงในหลัก

การบรหิารของบรษิทั ต่อมา Berkshire ได้ตดัสนิใจขายหุน้ออกไปท�าก�าไรใน

ปี 1999  จวบจนมาถึงปี 2008 Freddie Mac ก็ได้ล้มละลาย ทีมบริหาร

ชุดเดิมถูกไล่ออก มูลค่าหุ้นปรับตัวลงไปเหลือเพียงเศษเส้ียวของเมื่อคร้ังที ่

Berkshire ได้ขายออกไป ชาร์ลีรู้ว่าเมื่อใดควรถือ เมื่อใดควรเลิก และเมื่อ

ใดควรเดินหันหลังแล้วเดินหนีไป 
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#5
ตกปลาแบบง่ายๆ

“วิธีการตกปลาในถังของผมคือ 
เริ่มจากการเอานํ้าออกจากถังกอน”

ในบางครั้งมุมมองระยะสั้นของตลาดหุ้นนั้น สร้างโอกาสที่ดูจะชัดเจน

เสียจนยากที่จะเมินเฉยได้ โดยมากแล้วจะเกิดในเวลาที่ตลาดอยู่ในภาวะตื่น

ตระหนก และนักลงทุนก�าลังหนีตายตามกันด้วยการถอนเงินทุนที่เหลืออยู่

ออก แม้แต่พวกการลงทนุทีไ่ด้ประโยชน์มากมายจากสภาวะเศรษฐกจิในระยะ

ยาว ด้วยการแห่หนีของนักลงทุนนี้เปรียบได้กับการเอาน�้าออกจากถังด้วย

ราคาหุน้ทีต่กลงซึง่ส่งผลให้ชาร์ลสีามารถมองหาปลา หรอืธรุกจิดรีาคาถกูได้

ง่ายดายยิ่งขึ้นไปอีก
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#6
ทางสว่าง

“เมื่อเราสามารถมองขามมานบังตาของสิ่งที่ดูไดเปรียบ
ในการวัดเชิงปริมาณจนทําใหเกรแฮมหวาดกลัวไดแลว 

เราก็เริ่มที่จะมองหาธุรกิจที่ดียิ่งขึ้นไปอีก”

เบนจามนิ เกรแฮม นัน้ถือเป็นบดิาแห่งแวดวงการลงทนุแบบเน้นคุณค่า 

ตวัเขายงัเป็นอาจารย์และทีป่รกึษาของ วอเรน็ บฟัเฟตต์ อกีด้วย ในโลกแห่ง

การลงทนุของเขานัน้ การลงทนุแบบเน้นคุณค่าหมายถงึ การซือ้หุ้นในราคาที่

ต�า่กว่ามลูค่าทีแ่ท้จรงิ ซึง่ส�าหรับเกรแฮมนัน้หมายถงึ คร่ึงหนึง่ของมลูค่าทาง

บญัช ีหรอืทีอ่ตัราส่วนราคาต่อผลก�าไรทีต่�า่มาก ใครบางคนสามารถท�าเช่นน้ัน

ได้ทนัทีในช่วงเวลาระหว่างปี 1933 ถงึ 1965 หากเขาท�าการบ้านเพือ่ค้นหา

มันมากพอ ปัญหาเก่ียวกับปรัชญาการลงทุนของเกรแฮมนั้นคือ การที่มัน

ก�าหนดให้นักลงทนุขายหุน้ในทนัทีทีร่าคาขึน้ไปถงึมลูค่าทีแ่ท้จรงิ มนัไม่มเีร่ือง

ของการถือครองหุน้ไว้เป็นเวลา 20 ปีหรอืมากกว่าโดยปล่อยให้ธรุกจิได้เตบิโต

และน�าพาให้ราคาหุ้นเติบโตขึ้นตามไปด้วย

 ชาร์ลีและวอเร็นค้นพบว่า บางธุรกิจเองก็ถือครองคุณลักษณะที่ยอด

เยีย่มไว้ ซึง่จะท�าให้มลูค่าทีแ่ท้จรงิของมนัมแีต่จะเพิม่ขึน้ในระยะยาว หุน้สามญั
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ของบรษิทัทีย่อดเยีย่มเหล่านีเ้ปรยีบได้กบัตราสารทนุทีม่าพร้อมกบัดอกเบีย้ที่

เพิ่มขึ้น ตัวอย่างเช่นในตอนที่ Berkshire เข้าซื้อหุ้นของ Coca-Cola ในปี 

1988 (ตัวเลขผ่านการค�านวณการปรับพาร์แล้ว) บริษัทมีก�าไรอยู่ที่ 0.18 

เหรยีญต่อหุน้และก�าลงัมกีารเพ่ิมขึน้ของก�าไรต่อหุน้หรอื EPS ในระดบัประมาณ 

16% ต่อปี โดย Berkshire จ่ายไป 3.24 เหรียญต่อหุ้น เท่ากับอัตราส่วน

ราคาต่อก�าไรต่อหุน้หรือค่า P/E อยูท่ี ่18 ซึง่ส�าหรับเกรแฮมแล้วถือว่าสูงเกิน

ไปมาก แต่ชาร์ลแีละบฟัเฟต์มองเหน็ในสิง่ทีเ่กรแฮมมองไม่เห็น นัน่คือความได้

เปรยีบของธรุกจิในระยะยาวทีท่�าให้ค่า P/E ที ่18 นัน้ ถอืว่าถกูไปเลย พวก

เขามองหุ้นของ Coca-Cola เป็นตราสารทุนรูปแบบหนึ่ง ซึ่งจ่ายดอกเบี้ยที่ 

5.55% (EPS ที ่0.18 เหรยีญ หารด้วย 3.24 เหรยีญเท่ากบั 5.55%) ซึง่

จะโตขึ้นไปอย่างต่อเนื่องตราบที่ก�าไรต่อหุ้นหรือ EPS ยังคงโตต่อไป และใน

ระยะยาวตลาดจะให้ราคาหุ้นของ Coke สูงขึ้นไปตามก�าไร

 แล้ว Berkshire มีผลงานเป็นยังไงบ้าง? เงินลงทุนตั้งต้นที่ 1,299 

ล้านเหรียญใน Coke ในปี 1988 นัน้ หลงัผ่านไป 27 ปี ได้ปรบัเพิม่ขึน้เป็น 

17,184 ล้านเหรียญ ซึ่งท�าให้ Berkshire มีอัตราผลตอบแทนต่อปีทบต้น 

10.04% ตลอดระยะเวลา 27 ปี ทัง้ยงัไม่นับรวบเงนิปันผลตอบแทนทีไ่ด้รบั

มานับจากช่วงเวลานั้นด้วย ในปี 2015 Coca-Cola ได้จ่ายเงินปันผลเป็น

จ�านวน 528 ล้านเหรียญ ท�าให้ Berkshire มีเงินปันผลเฉลี่ยต่อปีที่ 40% 

จากเงนิลงทนุต้ังต้น 1,299 ล้านเหรยีญ ตลอดห้าปีให้หลงั Coca-Cola จ่าย

เงนิปันผลให้ Berkshire รวมแล้วกว่า 2,640 ล้านเหรยีญ สถานการณ์ของ 

Coke ถือว่าไปได้ดีทีเดียว เงินลงทุนของพวกเราก็เช่นกัน
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#7
ข้อผิดพลาดของเกรแฮม

“เบน เกรแฮม มีสิ่งที่ตองเรียนรูอีกมากในฐานะนักลงทุน
แนวคิดของเขาในการประเมินมูลคาธุรกิจไดรับอิทธิพลมาจาก

ชวงภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าครั้งใหญที่เกือบจะทําลายเขา 
มันไดทิ้งความหวาดระแวงไวกับตัวเขาไปชั่วชีวิต 

และหลักการของเขาทั้งหมดไดถูกออกแบบมาเพื่อจัดการกับมัน”

วกิฤตในวนัที ่29 ตุลาคม 1929 เป็นเร่ืองรนุแรงส�าหรับเกรแฮม และอกี

วกิฤตทีต่ามมาในปี 1932 กย็ิง่มาซ�า้เตมิให้ตวัเขาแย่ลงไปอกี หลงัจากวกิฤต

ในปี 1929 ราคาหุน้ได้เร่ิมปรับตวัขึน้ โดยเพ่ิมขึน้ไป 30% ในปี 1931 วกิฤต

ที่มาในปี 1932 เป็นสิ่งที่เหนือความคาดหมายและรุนแรงที่สุดในศตวรรษ

ที่ 20 มันท�าให้ราคาหุ้นตกลงไป 89% หากคุณลงทุนใน Dow Jones ไป 

1,000 เหรยีญเมือ่วนัที ่3 กนัยายน 1929 มนัจะตกลงไปเหลอืเพยีง 109 

เหรียญในวันที่ 8 กรกฎาคม 1932 

เพือ่เป็นการปองกนัตัวเขาในอนาคต เกรแฮมได้คิดค้นหลกัการส่วนเผือ่

เพือ่ความปลอดภยั (margin of safety) ขึน้ มันเป็นแนวทางการประเมนิใน

The Warren Buffett Way
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เชงิปรมิาณทีเ่ขาพฒันาข้ึนจากการวเิคราะห์ตราสารหนี ้และความหวาดกลวั

ทีจ่ะล้มละลาย เขาจงึมองหาบรษิทัทีม่รีาคาต่อหุน้ต�า่กว่ามลูค่าทางบัญช ีและ

เป็นที่มาของแนวคิดในแบบการเข้าซื้อธุรกิจ เขาจะประเมินมูลค่าของธุรกิจ

ทั้งหมด (สมมติ 10 ล้านเหรียญ) แล้วจึงดูว่าหุ้นของบริษัทมีราคาเท่าใดใน

ตลาด หากมนัมหีุน้ในมอืผูถ้อืหุน้ (หรอื outstanding shares) เป็นจ�านวน 

1 ล้านหุน้ โดยขายอยูท่ีร่าคา 6 เหรยีญต่อหุน้ เขากรู้็ได้ทันทว่ีาตลาดก�าลงัให้

มลูค่าของทัง้บรษิทัที ่6 ล้านเหรยีญ แต่มลูค่าทีแ่ท้จรงิของมนัอยูท่ี ่10 ล้าน

เหรยีญ ซึง่มนัท�าให้เขามส่ีวนเผือ่เพ่ือความปลอดภยัที ่4 ล้านเหรยีญ ดงัน้ัน

แม้ว่าจะเกิดวิกฤตในตลาดหุ้น มูลค่าที่แท้จริงของบริษัทที่ 10 ล้านเหรียญ 

ย่อมจะท�าให้ราคาหุ้นกลับมาสูงขึ้นในที่สุด 

ซึ่งจุดที่ท�าร้ายเขา คือการที่ระบบของเขาก�าหนดให้ต้องขายเมื่อราคา

ขยับมาถงึในระดบัเดยีวกบัมลูค่าทีแ่ทจ้รงินั่นเอง มันไมม่ีแนวคดิว่าจะถือหุน้

เป็นเวลา 30 ถึง 40 ปีอย่างที่ชาร์ลีหรือวอเร็นได้ท�าเลย หากเขาได้เข้าซื้อ 

Berkshire ในปี 1974 ในขณะทีร่าคาอยูท่ีค่รึง่หนึง่ของมลูค่าทางบญัช ีเขา

คงจะขายมนัออกไปในปี 1980 ในเวลาทีมั่นมีราคาสูงกว่ามลูค่าทีแ่ท้จรงิ มนั

คงมนัไม่มเีหตุการณ์ราคา 210,000 เหรยีญต่อหุน้ให้เห็นในปี 2016 ส�าหรับ

ปรชัญาในการลงทนุของเขาถูกออกแบบมาเพือ่ปกปองเขาจากการขาดทนุ แต่

มันก็ได้กีดกันเขาจากการได้รับผลประโยชน์แบบทบต้นจากธุรกิจที่ยอดเยี่ยม

ในช่วงระยะเวลา 10, 20 ปีหรือมากกว่านั้นได้เช่นกัน
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#8
การนั่งแช่อยู่กับที่

“การลงทุนแบบนั่งแชอยูกับที่ทําใหคุณจายเงินใหกับโบรกเกอรนอยลง 
คุณไดยินเรื่องไรสาระนอยลง และหากมันไดผล 

ระบบภาษียังใหประโยชนกับคุณอีกหนึ่ง สอง หรือสามเปอรเซ็นตตอป”

ปรชัญาการลงทนุทีส่�าคญันีเ้ชือ่ว่าใครบางคนจะท�าได้ดกีว่า หากเข้าซือ้

หุ้นในบริษัทที่มีคุณสมบัติทางธุรกิจที่ยอดเย่ียมและถือครองมันไปเป็นเวลา

หลายปี แทนที่จะซื้อๆ ขายๆ อยู่ตลอดเวลาโดยพยายามคาดการณ์ทิศทาง

ของตลาด การซื้อขายอยู่ตลอดนั้นหมายความว่าคุณย่อมโดนเรียกเก็บภาษี

อยู่ตลอดเช่นกัน หากใครสักคนถือการลงทุนไว้ 20 ปี เขาผู้นั้นจะต้องจ่าย

ภาษีเพียงครั้งเดียว ซึ่งในมุมมองของชาร์ลีนั้น เทียบได้กับก�าไรส่วนต่างอีก 

1-3% ต่อปีเลยทีเดียว

แม้ว่าส่วนต่าง 3% ที่เพิ่มขึ้นอาจดูไม่มากนัก แต่หากเราพิจารณาจาก

การลงทุน 1 ล้านเหรียญ โดยมีผลตอบแทนทบต้นที่ 4% ต่อปี ในปีที่ 20 

เงินจ�านวนนี้จะเพิ่มไปเป็น 2,191,123 เหรียญ หากบวกเพิ่มไปอีก 3% 

(4% + 3% = 7%) แปลว่าเงนิจ�านวนดงักล่าวจะมีผลตอบแทนทบต้นที ่7% 

แทน และคุณจะลงเอยด้วยเงินจ�านวน 3,869,684 เหรียญในปีที่ 20 

ชาร์ลเีชือ่ว่าเวลาคอืเพือ่นทีด่สี�าหรบับรษิทัทีม่คีณุลกัษณะทางธรุกจิเป็น

เลิศ แต่ส�าหรับบริษัทธรรมดาทั่วไปแล้วมันอาจเป็นค�าสาป
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#9
จุดเริ่มต้นของปัญญา

“การรูวาเราไมรูอะไรนั้นเปนจุดเริ่มตนของปญญา”

ยิง่เรารูม้ากขึน้เท่าใด เราย่ิงพบว่าเรารู้น้อยลงเท่าน้ัน โดยยอมรบัว่าส่ิง

ใดที่เรายังไม่รู้ เราก็ได้วางตัวเองอยู่ในต�าแหน่งที่จะเรียนรู้เพิ่มเติม และเป็น

ที่มาของจุดเริ่มต้นของปัญญา 

ในโลกของชาร์ลีนัน้มสีิง่ทีเ่ขาเรยีกว่า “ขอบเขตของความสามารถ” อยู่ 

ซึง่เตม็ไปด้วยบริษัททีเ่ขาสามารถเข้าใจและประเมนิได้ แต่มนัยงัรวมถงึบรษิทั

ที่อยู่นอกกรอบนี้ ซึ่งเขาไม่เข้าใจและไม่สามารถประเมินได้อีกด้วย โดยการ

ยอมรับว่าตัวเขาไม่รู้อะไร เขาก็สามารถหลีกเลี่ยงที่จะลงทุน หรือเลือกที่จะ

เรียนรู้เพิ่มเติมเกี่ยวกับธุรกิจดังกล่าว เพื่อดูว่าเขาจะสามารถเข้าใจมันพอที่

จะประเมินมูลค่าของมันได้หรือไม่ ซ่ึงจะท�าให้มันเข้าไปอยู่ในขอบเขตความ

สามารถของเขาในที่สุด ตลอดช่วงชีวิตของชาร์ลี เขาได้ขยายขอบเขตของ

ความสามารถนีอ้อกไปเรือ่ยๆ จนสามารถครอบคลมุถงึธรุกจิประกนั ธนาคาร 

หนงัสือพมิพ์ โทรทศัน์ บรษัิทขนม สายการบนิ ผูผ้ลติเคร่ืองมอื รองเท้าบูท 

ชุดชั้นใน พลังงาน และวาณิชธนกิจ เส้นทางของชาร์ลีสู่ความรอบรู้เหล่านี้ 

เริ่มจากการยอมรับในสิ่งที่เขาไม่รู้ และได้ท�าบางสิ่งบางอย่างกับมัน 
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#10
นักวิเคราะห์

“ในโลกธุรกิจ หากคุณมีนักวิเคราะห 
มีความขยันเพียงพอ แตปราศจากสามัญสํานึก 

คุณกําลังพรรณนาถึงนรกอยูนะ”

ผมคิดว่าสิ่งที่ชาร์ลีก�าลังบอกคือ เมื่อนักวิเคราะห์จากบริษัทจัดเรทติ้ง

อย่าง Moody’s Corporation ออกเรทติง้ให้กบัตราสารหนี ้ในขณะเดียวกนั 

ก็ได้รับเงินหลายล้านเหรียญโดยวาณิชธนกิจในวอลสตรีทที่ต้องการเรทติ้ง 

เราควรจะตั้งข้อสงสัยไว้บ้าง บริษัทจัดเรทติ้งมีแรงจูงใจท่ีชัดเจนในการจัด

เรทติ้งชั้นดีให้กับผลิตภัณฑ์ทางการเงินของบริษัทวาณิชธนกิจเหล่านี้ แม้ว่า

ผลิตภัณฑ์บางตัวอาจจะไม่สมควรได้รับเรทติ้งดีก็ตาม ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งใน

การก่อให้เกิดฟองสบู่อสังหาริมทรัพย์ ตามมาด้วยวิกฤตตลาดหุ้นและการ

ถดถอยของเศรษฐกิจในปี 2007-2009  ปัญหาที่เราต้องเจอในวันนี้ คือ

แรงจูงใจทางการเงินส�าหรับบริษัทจัดเรทต้ิงในการวาดภาพที่สวยงามให้กับ

บริษัทวาณิชธนกิจยังคงอยู่ หลอกฉันหนึ่งครั้ง คุณควรละอายใจ หากหลอก

ฉันสองครั้ง ฉันควรละอายใจ

The Warren Buffett Way
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#11
การเดิมพันบนความคลาดเคลื่อนของราคา

“หากคุณกําลังมองหาการเดิมพันบนความคลาดเคลื่อนของราคา 
นั่นคือสิ่งที่เรียกวาการลงทุน และหากคุณเขาใจดีพอวาการเดิมพันนั้น
อยูบนความคลาดเคลื่อนของราคา นั่นคือการลงทุนแบบเนนคุณคา”

ความคลาดเคลือ่นของราคาของบรษิทัหนึง่ เกดิข้ึนเมือ่ราคาหุ้นแตกต่าง

ไปจากมูลค่าของธุรกิจในระยะยาว ความคลาดเคลื่อนนี้สามารถเป็นในเชิง

บวกได้ เช่น ราคาหุ้นขยบัขึน้ไปสงูกว่าแนวโน้มระยะยาวของธรุกจิ หรอือาจ

เป็นไปในเชิงลบได้ เช่น ราคาหุ้นขยับไปต�่ากว่าแนวโน้มระยะยาวของธุรกิจ 

ระหว่างที่ราคาหุ้นเริ่มขยับตัวลง ความคลาดเคลื่อนของราคากับมูลค่าของ

ธุรกจิจะเร่ิมก่อตวัขึน้ในเชงิลบ หากเทยีบกบัแนวโน้มระยะยาวของบรษิทั ยิง่

ราคาหุน้ลงไปมากเท่าใด ความคลาดเคลือ่นจะยิง่มากข้ึนเท่านัน้ นีค่อืโอกาส

ดขีองคณุและเป็นเวลาทีค่วรเข้าซือ้ คณุจะได้รบัมลูค่าทีม่ากข้ึนจากเงินลงทนุ

โดยการซื้อหุ้นของบริษัทที่มีแนวโน้มที่ดีในระยะยาวและการมีความคลาด

เคล่ือนของราคาในเชิงลบ แล้วความคลาดเคล่ือนนี้เกิดขึ้นได้อย่างไร? มัน

เกิดจากมุมมองในระยะสั้นขององค์กรต่างๆ โดยเฉพาะจากกองทุนรวมและ

กองทุนเฮดจ์ฟันด์ ซึ่งเป็นผู้เล่นส�าคัญในตลาด และเป็นผู้ที่ให้ความส�าคัญ

กับทิศทางของราคาหุ้นในกรอบระยะเวลา 6 เดือนเป็นหลัก ในขณะที่ชาร์ลี

พุ่งเปาไปที่ทิศทางของบริษัทในกรอบระยะเวลา 10 ปีถัดไป จากความแตก

ต่างนี้เองที่ก่อให้เกิดการเดิมพันบนความคลาดเคลื่อนของราคา และนี่เองที่

เป็นโอกาสในการเข้าซื้อของเขา
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#12
การกระจายความเสี่ยง

“ผมเห็นวามันเปนเรื่องบาบอมากที่ผูคนพากันงมงาย
กับเรื่องการกระจายความเสี่ยง”

การกระจายความเสี่ยงถือเป็นวิธีที่ใช้ปกปองภาพลักษณ์ของที่ปรึกษา

ทางการเงินและโบรกเกอร์ แต่มันยังเป็นการฉุดรั้งภาพลักษณ์ในทางที่ดีของ

พวกเขาด้วยเช่นกัน สิ่งที่เกิดขึ้นจากการกระจายความเสี่ยงมากไปอย่างการ

ถือครองพอร์ตลงทุนที่มีหุ้นระดับ 50 ตัวขึ้นไปคือการที่บรรดาหุ้นผู้ชนะจะ

ถูกรัง้ไว้โดยผูแ้พ้ การกระจายความเสีย่งก่อให้เกดิสถานการณ์ทีค่ล้ายกบัการ

เลยีนแบบตลาดหรอืกองทนุดชันขีึน้ ทีป่รึกษาท่ีแนะน�าให้ท�าการกระจายความ

เสี่ยงจะไม่เคยดูดีหรือดูแย่ แค่ดูไม่ต่างจากคนอื่นๆ 

ชาร์ลค้ีนพบว่า หากเราลงทนุในบรษิทัทีม่คีณุลกัษณะทางธรุกจิทีด่ใีนระยะ

ยาว บนราคาทีเ่หมาะสมแล้ว เราสามารถลดจ�านวนของบรษิทัทีเ่ราถอืครอง

ลงมาที่ 10 บริษัท หรือน้อยกว่าได้ โดยที่ยังมีเกราะปองกันจากสิ่งที่เหนือ

ความคาดหมายทางธุรกิจ และมีอัตราการเติบโตที่ดีของพอร์ตการลงทุนใน

ช่วง 10-20 ปี ดังค�ากล่าวทีว่่า หากมกีารกระจายความเส่ียงมากจนเกินไป 

เราจะลงเอยด้วยการเป็นเจ้าของสวนสัตว์ มันเป็นเร่ืองง่ายกว่ามากท่ีจะให้

ความสนใจกบัตะกร้าของเราอย่างละเอยีด หากมนัมไีข่เพยีง 10 ฟองอยูใ่นนัน้
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#13
เมื่อใดที่เราควรเดิมพันอย่างหนักหน่วง

“คุณควรจําไววาสิ่งดีๆ ไมไดเกิดขึ้นบอยนัก 
ดังนั้นจงเดิมพันใหหนักหนวงเมื่อโอกาสมาถึง”

แม้จะมีโอกาสที่ดีในการลงทุนกองอยู่ตรงหน้านักลงทุนส่วนใหญ่ พวก

เขาจะท�าเพยีงแค่ตอดทลีะน้อยเท่านัน้ ซึง่นัน่ไม่ใช่แนวทางในการท�าเงนิจ�านวน

มหาศาล แล้วเมือ่ใดจงึจะถอืว่าเป็นโอกาส? เมือ่มเีหตกุารณ์บางอย่างเกดิข้ึน

กบัเศรษฐกจิมหภาคซ่ึงก่อให้เกดิการทิง้ตัวของราคาหุน้ขึน้มา ชาร์ลจีะเข้าซือ้

ให้มากที่สุดที่จะท�าได้ หากเรายังจ�ากันได้ ในโลกของชาร์ลี เวลาที่ราคาหุ้น

ร่วงลงมาโอกาสก็จะเป็นของคุณ โดยมีเงื่อนไขอยู่ว่า เราต้องลงทุนในบริษัท

ที่มีคุณลักษณะทางธุรกิจที่ดีในระยะยาวเท่านั้น เมื่อถึงเวลานั้นชาร์ลีแนะน�า

ว่า จงเดิมพันให้เต็มที่ไปเลย!
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#14
กระแสคนหมู่มาก

“การอุปทานหมูเปนการเชื้อเชิญใหเกิดการถดถอยไปสูคาเฉลี่ย”

ชาร์ลีบอกกับเราว่า หากเราลงทุนในกองทุนดัชนี เราจะท�าได้ไม่ดีไป

กว่านกัลงทนุโดยเฉลีย่ เราจะไม่สามารถผลกัตวัเองออกจากค่าเฉลีย่ได้ และ

ค่าเฉล่ียนี้ยังหมายถึงการพ่ายแพ้ได้ด้วย หากเราลงทุนในกองทุนดัชนีที่จุด

สูงสุดของภาวะกระทิงและมันได้เกิดวิกฤตขึ้นในตลาด มันก็เป็นไปได้ว่าเรา

อาจจะต้องขาดทุนไปเป็นเวลาอีกหลายปี ในโลกของชาร์ลีนั้น เราจะซื้อเมื่อ

คนอื่นแห่กันขาย ซึ่งนับเป็นเรื่องยากหากเราหลงไปกับการอุปทานหมู่ของ

กระแสคนจ�านวนมาก
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#15
สายตาที่ยาวไกล

“ผมไมเคยมีความสามารถในการคาดการณไดถูกตองเต็มรอยเลย 
ผมไมไดทําเงินจากสิ่งนั้น เราแคพยายามเขาไปอยูในธุรกิจที่ดี

และอยูกับมันไปเรื่อยๆ”

ชาร์ลนีัน้ไม่ได้เชีย่วชาญในการคาดการณ์อนาคตมากนกั ไม่ว่าจะเป็นเรือ่ง

สภาพดนิฟาอากาศ การเลอืกตัง้ เศรษฐกจิ หรอืตลาดหุน้ และโดยเฉพาะกบั

ตลาดหุ้น การป่าวประกาศในสื่อทางการเงินเกี่ยวกับสิ่งที่จะเกิดขึ้นในตลาด

หุน้นัน้ เปรยีบได้กบัเสยีงเจือ้ยแจ้วอนัน่ารบกวนส�าหรับเขา เขาเป็นแค่เพยีง

ใครบางคนที่ก�าลังมองหาธุรกิจดีๆ ที่จะสามารถเข้าซื้อได้ในราคาที่เหมาะสม 

อย่างไรก็ตามสิ่งหนึ่งที่เขาสามารถคาดการณ์ได้คือ การที่ตลาดหุ้นจะมีช่วง

เวลาทีเ่บ่งบานพร้อมกบัราคาหุน้ทีข่ึน้ไปสงู ซึง่โดยมากจะตามมาด้วยวกิฤตที่

รนุแรงและราคาหุน้ท่ีตกลงอย่างรนุแรงเช่นกนั เขาสามารถคาดการณ์ได้อย่าง

แม่นย�าหรอืไม่ว่าเหตุการณ์เหล่านีจ้ะเกดิขึน้เมือ่ใด? ค�าตอบคอืไม่ แต่เขารูว่้า

มนัจะเกดิขึน้อย่างแน่นอน เขาเพียงต้องมีความอดทนเพือ่รอให้มันเกิดเท่านัน้
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#16
วิกฤตทางการเงินเท่ากับโอกาส

“หากคุณเปนเหมือนกับผม ซึ่งมีชีวิตอยูในชวงป 1973-74 
หรือในชวงตนทศวรรษที่ 1990 มันจะมีคิวยาวเหยียดที่ลงชื่อออก

จากคันทรี่คลับ นั่นคือเวลาที่คุณรูวาสภาพแวดลอม
รอบตัวมันเปนไปอยางยากลําบาก และหากคุณมีชีวิตยืนยาวพอ 

คุณจะไดเห็นมันอยางแนนอน”

สหรฐัอเมรกิาต้องเผชญิกบัภาวะเศรษฐกจิถดถอยในปี 1973-74 และ

อกีครัง้ในช่วงต้นทศวรรษท่ี 1990 อนัน�ามาซ่ึงการว่างงานและวกิฤตการณ์ใน

ตลาดหุน้ เหตกุารณ์ในปี 1973-74 นัน้เกดิจากการปรบัตวัขึน้ของราคาน�า้มนั 

ซึง่ยดืเยือ้เป็นเวลา 24 เดอืน และเป็นผลให้ดชัน ีDow Jones ปรบัตวัลดลง

ไป 45% (จาก 1,067 จุด ลงไปที่ 570 จุด : ผู้แปล) ส่วนเหตุการณ์ใน

ช่วงต้นทศวรรษที่ 1990 เกิดขึ้นจากการปรับตัวขึ้นของราคาน�้ามันเช่นกัน 

แต่ก็ยังมีเรื่องของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่เร่ิมเกิดขึ้นมากเกินไปด้วยต้ังแต่

ช่วงทศวรรษที่ 1980 ซึ่งเป็นผลให้เกิดการชะงักงันของการก่อสร้างอาคาร

ส�านกังาน เหตกุารณ์เศรษฐกิจชะลอตัวคร้ังนีย้ดืเยือ้ไปเป็นเวลา 8 เดอืน โดย

ส่งผลให้ดัชนี Dow Jones มีมูลค่าลดลงไป 18%
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ในปี 2001 หรือ 6 ปีก่อนที่จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ชาร์ลีรู้ดีว่าความ

วุ่นวายก�าลังจะเกิดขึ้นอีกคร้ัง และเขาก็ทายถูก ในปี 2007-09 ระบบ

เศรษฐกจิล่มสลายลง ตลาดหุน้ร่วง และดชัน ีDow Jones มมีลูค่าลดลงไป 

54% (จาก 14,198 จุด ลงไปที ่6,470 จดุ : ผูแ้ปล) ชาร์ลเีขารูไ้ด้อย่างไร

ว่ามันจะเกิดขึ้น? เขารู้ว่าวัฏจักรของวิกฤตทางการเงินนั้นเป็นธรรมชาติของ

ระบบทุนนิยม ระดับการกู้ยืมจ�านวนมหาศาลในระบบธนาคาร เมื่อรวมเข้า

กับการเก็งก�าไรอย่างบ้าระห�่า ได้ก่อให้เกิดฟองสบู่ในการลงทุนขึ้น ซึ่งมันจะ

ต้องแตกตัวและฉุดเอาเศรษฐกิจโดยรวมลงมาด้วยในที่สุด 

คงจะไม่ถูกต้องนัก หากเราไม่พูดถึงวิกฤตเล็กๆ ที่เกิดข้ึนในบางครั้ง

คราว สิ่งเหล่านี้ล้วนถูกประมวลผลเข้าไปในกลยุทธ์การลงทุนของชาร์ลี ทั้ง

ชาร์ลีและวอเร็นจะสะสมเงินสดไว้ เพื่อรอให้เกิดวิกฤต แม้ว่ามันจะหมายถึง

การสร้างผลตอบแทนได้เพยีงน้อยนดิจากเงนิสดเหล่านัน้ระหว่างทีพ่วกเขารอ 

แต่เมือ่วกิฤตเกิดขึน้แล้ว พวกเขาจะท�าการเข้าซือ้ ระหว่างเกดิวกิฤตในช่วงต้น

ทศวรรษที ่1990 หุน้ธนาคารด่ิงลงอย่างรนุแรง ซึง่ Berkshire ได้ใช้โอกาสนี้ 

ในการเข้าซ้ือหุน้ของ Wells Fargo เป็นจ�านวน 5 ล้านหุน้ ด้วยต้นทนุ 289 

ล้านเหรยีญ ในวนันีหุ้น้ 5 ล้านหุน้นัน้ มมีลูค่าขึน้มาทีป่ระมาณ 1,900 ล้าน

เหรียญ ส่งผลให้ Berkshire ได้รับผลตอบแทนทบต้นโดยไม่รวมเงินปันผล

ที่ 7.5% ต่อปีในตลอดช่วงเวลา 26 ปี ยิ่งไปกว่านั้นเงินลงทุนตั้งต้น 289 

ล้านเหรยีญของ Berkshire ยงัผลติเงนิปันผลได้อกี 59.2 ล้านเหรยีญต่อปี 

หรือเท่ากับอัตราเงินปันผลต่อปีที่ 20.4% ของเงินทุนตั้งต้น อย่างที่ชาร์ลี

บอกอยู่เสมอ ว่าที่เขาร�่ารวยขึ้นมาได้ไม่ใช่เพราะมันสมอง แต่เป็นเพราะการ

มีสติในการควบคุมอารมณ์มากกว่า 
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#17
เงินสดคือกุญแจสําคัญ

“วิธีการที่จะรํ่ารวยคือ การเก็บเงิน 10 ลานเหรียญไวในบัญชีใหพรอม
เมื่อโอกาสมาถึง”

ชาร์ลใีห้น�า้หนกักบัการถอืครองเงนิสด 10 ล้านเหรยีญ และ Berkshire 

มีเงินสด 72,000 ล้านเหรียญอยู่ในมือ รอคอยให้โอกาสที่เหมาะสมเผยตัว

ออกมา ผลตอบแทนทีย่�า่แย่จากการถอืเงนิสดนบัว่าเป็นสิง่ท่ีต้องเข้าแลกเพือ่

ผลตอบแทนในระดับสูงจากการค้นพบธุรกิจที่ยอดเยี่ยมในราคาที่เหมาะสม 

นีค่อืองค์ประกอบหนึง่ในสมการการลงทนุของมงัเกอร์ทีถ่กูเข้าใจผดิอยูเ่สมอ 

ท�าไมน่ะเหรอ? นั่นเพราะว่า นักลงทุนส่วนมากไม่เข้าใจว่าการนั่งอยู่บนกอง

เงินสดปีแล้วปีเล่าเพื่อรอโอกาสลงทุนในธุรกิจที่เหมาะสม มันจะเป็นกลยุทธ์

การลงทุนที่ดีไปได้อย่างไร นั่นไม่นับว่ามันจะท�าให้พวกเขาร�่ารวยมหาศาลได้
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#18
ยุคแห่งความเสื่อมในศีลธรรม

“ตองขอบคุณชวงตนทศวรรษที่ 1930 และพฤติกรรมของพวกนายทุน
ในยุคของโจรใสสูท... หุนไดจายเงินปนผลเปนสองเทา

ของดอกเบี้ยพันธบัตร มันเปนชวงเวลาที่ดีที่จะลงทุนในหุน 
เราทํากําไรจากความเสื่อมในศีลธรรมจากยุคกอนๆ”

วกิฤตในปี 1929 และ 1932 ได้ท�าลายราคาหุ้นลง จนกระทัง่ปี 1954 

ที่ดัชนี Dow Jones กลับมาที่จุดสูงสุดเดียวกันกับปี 1929 อีกครั้ง ผู้คน

มากมายต้องสญูเสยีความม่ังคัง่ไป เป็นผลให้คนท่ัวไปมมีมุมองทีไ่ม่ดต่ีอการ

ลงทุนในหุ้นไปอีกเกือบ 30 ปี บริษัทมากมายที่ราคาหุ้นดิ่งลงจากวิกฤตได้

กลับมาท�าก�าไรอีกครั้งในช่วงทศวรรษที่ 1940 แต่ไม่มีใครสนใจที่จะครอบ

ครองหุ้นเหล่านั้นเลย 

เพื่อเป็นการดึงดูดนักลงทุน บริษัทจึงต้องจ่ายเงินปันผลในระดับเกือบ

สองเท่าของดอกเบี้ยพันธบัตร ชาร์ลีและวอเร็นได้เก็บเกี่ยวประสบการณ์ใน

การเข้าซื้อบรรดาบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเป็นกอบเป็นก�า และบ่อยครั้ง

ก็ขายหุ้นออกไปในขณะท่ีราคาอยู่ต�่ากว่ามูลค่าทางบัญชีของมันเอง ในช่วง

ที่การลงทุนในหุ้นกลับมาอยู่ในความสนใจของนักลงทุนอีกครั้งในช่วงปลาย

ทศวรรษที่ 1950 และต้นทศวรรษที่ 1960 ราคาหุ้นของบริษัทเริ่มปรับตัว

ขึ้นและท�าให้ชาร์ลีและวอเร็นเป็นมหาเศรษฐีขึ้นมา

จนช่วงปลายทศวรรษที ่1960 หุ้นราคาดีๆ ได้เริม่หายไปและจนปี 1972 

ก็แทบไม่เหลือ ภาวะกระทิงได้ท�าให้ราคาของทุกอย่างเกินจริง
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#19
ความอดทน

“ผมประสบความสําเร็จได เพราะผมสามารถที่จะมีสมาธิ
อยูกับเปาหมายไดในระยะยาว”

ความอดทนนั้นถือเป็นคุณสมบัติที่ส�าคัญและถือเป็นสินทรัพย์ในโลก

ของการลงทนุอกีด้วย คนส่วนมากจะคดิวา่มนัหมายถึงการอดทนอยู่กบัการ

ลงทุนบางอย่างไปเรื่อยๆ โดยรอว่าเม่ือใดที่มูลค่าของมันจะเพิ่มขึ้น ในโลก

ของชาร์ลีมันยังหมายความถึงการได้นั่งรออยู่บนกองเงินสดอย่างเยือกเย็น 

เพือ่โอกาสทีธ่รุกจิทีย่อดเยีย่มบางตวัจะเกดิเหตกุารณ์ทีท่�าให้ราคาปรบัตวัลง

มา และมันจึงหมายถึงการอดทนจดจ่ออยู่บนเปาหมาย โดยคอยติดตามหา

จังหวะที่บริษัทช้ันดีจะมีราคาที่เหมาะสม ความสามารถในการมีสมาธิเพื่อ

เปาหมายในการเป็นนกักฎหมายหรอืแพทย์นัน้ เป็นความสามารถแบบเดียวกนั

ในการเป็นนักลงทุนที่ดี

The Warren Buffett Way
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#20
ราคาหุ้น

“มันเปนความจริงอันโหดรายที่มีความโงเขลามากมายเกิน
ควรมีผลตอราคาหุนโดยรวม ในบางแงมุมมันถูกประเมินเหมือนกับพันธบัตร

บนพื้นฐานการตีมูลคาจากการสรางกระแสเงินสดในอนาคต
ที่พอมีเหตุผลบาง แตมันก็ถูกตีมูลคาในแบบภาพวาดของแรมแบรนดท

ซึ่งถูกซื้อเพียงเพราะวาราคากําลังขึ้น”

นีเ่ป็นเรือ่งทีน่่าสนใจและแย้งกบัหลักคดิมากมายท่ีท�าให้ชาร์ลีมัง่คัง่ขึน้มาได้ 
อนัดบัแรกคอืเร่ืองพันธบตัร ส�าหรบับางบริษัท ซึง่ไม่ใช่กบัทกุบรษัิท แต่

เป็นบางบริษัทที่มีผลก�าไรและอัตราการเติบโตของผลก�าไรสม�่าเสมอ ชาร์ลี
และวอเร็นเชื่อว่าหุ้นของบริษัทเหล่านี้สามารถถูกประเมินมูลค่าในรูปแบบ
เดยีวกนักบัพนัธบตัรได้  ดงันัน้หากบรษิทัหนึง่ก�าลงัมกี�าไร 1 เหรยีญต่อหุน้ 
และหุ้นของมันก�าลังมีราคาในตลาดที่ 10 เหรียญต่อหุ้น เราอาจเทียบได้ว่า
หุน้ตัวนีเ้ปรยีบได้กบัตราสารหนีข้องบรษิทัท่ีมกี�าไร 10% หากก�าไรของบรษัิท
โตข้ึนในระดับ 5% ต่อปี อาจพดูได้ว่าเราเพิง่ซือ้ “ตราสารหนีข้องบรษัิท” ท่ีมี
ก�าไร 10% ต่อปีและโตขึน้ 5% ทกุปี โดยอาจมองว่ามนัเหมอืนกบั “ตราสาร
หนี้ของบริษัท” ที่มีผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น  ซึ่งเมื่อเวลาผ่านไปจะท�าให้มูลค่า
ของบริษัทและราคาหุ้นเพิ่มขึ้น

ส่วนค�าเปรียบเปรยเรื่องภาพวาดของแรมแบรนดท์นั้นโยงไปถึงเร่ืองที่
ว่าตลาดภาพวาดเก่าถูกขับเคลื่อนด้วยความต้องการซื้อในตลาด และความ
ต้องการซือ้ในตลาดจะเป็นตัวช้ีว่าราคาจะขึน้หรือลง ส่ิงเดยีวกนันีส้ามารถเกดิ
ขึน้ได้กบัหุน้เช่นกนั ราคาทีเ่พ่ิมขึน้อย่างรวดเร็วสามารถดงึดดูผูซ้ือ้เข้ามามาก
ขึน้ เช่นกนักบัทีร่าคาหุน้ทีร่่วงลงอย่างรวดเรว็สามารถดงึดดูให้คนขายมากขึน้
เช่นกนั  เมือ่ฟองสบูใ่นหลกัทรพัย์แตกออก ความต้องการในหุน้กจ็ะกระจาย
หายไป ผู้คนจะพากันขายภาพวาดของแรมแบรนดท์และหุ้นในราคาใดก็ตาม
ที่มีคนซื้อ เพราะว่าพวกเขาจ�าเป็นต้องใช้เงิน ส�าหรับชาร์ลีและวอเร็น เวลา
ที่พวกเขาจะเข้าซื้อ “ตราสารหนี้ของบริษัท” ที่ยอดเยี่ยม คือเวลาที่ทุกคน
พยายามขายภาพวาดของแรมแบรนดท์นั่นเอง
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#21
EBITDA (กําไรก่อนดอกเบี�ย 

ภาษี ค่าเสื่อม และค่าตัดจําหน่าย)

“ผมคิดวาทุกครั้งที่คุณเห็นคําวา EBITDA 
คุณควรแทนที่มันดวยคําวา ‘กําไรลวงโลก’ ”

EBITDA คือ ”ก�าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อม และค่าตัดจ�าหน่าย” 

ชาร์ลีเห็นว่าดอกเบี้ย ค่าเสื่อม และภาษี น้ันเป็นค่าใช้จ่ายจริงที่ต้องจ่าย  

ดอกเบี้ยและภาษีจ�าเป็นต้องจ่ายภายในปีปัจจุบัน ค่าเสื่อมเป็นต้นทุนที่ต้อง

จ่ายในอนาคต ตัวอย่างเช่น ในเวลาที่โรงงานหรือเครื่องจักรจ�าเป็นต้องถูก

ทดแทน การหาสิ่งใดมาทดแทนนั้นจ�าเป็นต้องใช้เงินทุน และเงินทุนก้อนน้ี

สามารถท�าลายธุรกิจที่อาจจะดูดีลงได้เลย ในความเห็นของชาร์ลี หากเรา

ใช้ EBITDA ในการหาก�าไรของบริษัท เราจะได้รับมุมมองที่ไม่สอดคล้องกับ

มูลค่าที่แท้จริงของธุรกิจเลย
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#22
อันตรายของบริษัทการเงิน

“ที่ๆ มีความซับซอน โดยธรรมชาติจะสุมเสี่ยงที่จะเกิดความฉอฉล
หรือความผิดพลาด... นี่ถือเปนเรื่องจริงในบริษัทการเงิน 

รวมถึงบริษัทที่บริหารโดยรัฐบาล หากคุณตองการตัวเลขที่แทจริง
จากบริษัทการเงิน คุณอยูผิดโลกแลว”

บริษทัการเงนิมคีวามซับซ้อนแค่ไหน? ชาร์ลบีอกว่า แทบจะเป็นไปไม่ได้
เลยทีเ่ราจะรูว่้าบรษิทัก�าลงัย�า่แย่จนกว่าจะถงึวนัทีม่นัล้ม เพยีงแค่ดสูิง่ทีเ่กดิขึน้
กับ Lehman Brothers ณ จุดหนึ่งมันมีการซื้อขายอยู่ที่ 65 เหรียญต่อหุ้น 
และถอืเป็นหน้าเป็นตาของวอลสตรที แต่กลบัล้มละลายในเวลาถดัมา เช่นกนั
กับยักษ์ใหญ่ในธุรกิจประกันอย่าง AIG รวมถึงบริษัทวาณิชธนกิจชั้นน�าอย่าง 
Merrill Lynch ณ เวลาหนึ่งบริษัทเหล่านี้ถือเป็นบริษัทการเงินชั้นน�าของ
โลก หนึง่ปีผ่านไปพวกเขากลบัต้องแบกหน้ามาขอความช่วยเหลือจากรัฐบาล

อะไรท�าให้บริษัทการเงินซับซ้อนขนาดนั้น? ตราสารอนุพันธ์ท�าให้พวก
เขาสามารถซกุซ่อนความเสีย่งจากสายตาของผูค้มุกฎและนกัวเิคราะห์ได้ ใน
กรณีของ AIG มันเป็นไปไม่ได้เลยที่จะเห็น CDS (credit default swap) 
ทั้งหมดว่าถูกอิงอยู่บนสินเชื่อที่อยู่อาศัยเกรดต�่า (subprime mortgages) 
เพราะว่ามันไม่เคยตั้งส�ารองเพื่อชดเชยการขาดทุนที่เกิดขึ้น นั่นหมายความ
ว่าความเสีย่งของบริษทัถกูซ่อนจากสายตานกัลงทนุทัว่ไป คณุอาจจะได้อ่าน
รายงานประจ�าปีของ Lehman Brothers เป็นร้อยครั้ง และมองไม่เห็นว่ามี
การกูย้มืเงนิระยะสัน้นบัแสนล้านเหรยีญ เพ่ือปล่อยกูร้ะยะยาวให้กบัสนิเชือ่ที่
อยู่อาศัยเกรดต�่า และใช้มันเป็นหลักทรัพย์ค�้าประกันเพื่อกู้ยืมเงินเพิ่มขึ้นอีก 
ธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่งอาจใช้ตราสารอนุพันธ์ในการเก็งก�าไรอย่างรุนแรง
ในตลาดเงินตราต่างประเทศ แต่กฎระเบียบทางบัญชีกลับท�าให้มันเป็นไปได้
ยากมากทีจ่ะค้นพบความผดิปกตนิี ้จนเมือ่บรษิทัได้ขาดทนุไปหลายร้อยล้าน
เหรียญ และเรามาเห็นในสื่อการเงินแล้ว ชาร์ลีจึงมีกฎเกณฑ์ส�าหรับบริษัท
การเงินที่แสนเรียบง่าย นั่นคือ สิ่งที่ดูดีภายนอกอาจจะเน่าเหม็นภายในก็ได้
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#23
ความเช่ือมั่นมากเกินไป

“คนฉลาดไมไดรับการยกเวนจากภาวะความเชื่อมั่นมากเกินไป
ของมืออาชีพ”

ประโยคนีช้าร์ลกี�าลงัพูดถงึการล่มสลายของกองทนุ Long-Term Capital 

Management ซึง่เป็นกองทนุเฮดจ์ฟันด์ทีถ่กูก่อตัง้ขึน้โดยเทรดเดอร์ผูโ้ด่งดงัใน

วอลสตรทีอย่าง จอห์น เมรเิวเธอร์ ในช่วงปลายทศวรรษที ่1990 เมรเิวเธอร์

ได้รวบรวมกลุ่มคนซึ่งถือได้ว่าฉลาดเป็นอันดับต้นๆ ในวอลสตรีทและภาค

วชิาการ นัน่รวมถงึศาสตราจารย์ด้านคณติศาสตร์และเศรษฐศาสตร์ ซึง่หลาย

คนได้รับการเสนอชื่อเข้าชิงรางวัลโนเบลอีกด้วย มันสมองเหล่าน้ีได้คิดค้น

กลยุทธ์ส�าหรับการลงทุนในพันธบัตรและอนุพันธ์โดยอาศัยการกู้ยืมจ�านวน

มหาศาลมาเป็นตัวเร่งในการสร้างผลตอบแทน ซึ่งหากผลลัพธ์เป็นไปด้วยดี

พวกเขาจะได้รับผลตอบแทนมหาศาลจากเงินลงทุนของหุ้นส่วน ซึ่งปัญหา

เกีย่วกบักลยทุธ์นีค้อื หากผลลัพธ์ไม่เป็นไปตามคาด ผลของการขาดทนุกจ็ะ

มีมากมายไม่แพ้กัน

เมริเวเธอร์คิดว่าบริษัทจะสามารถปองกันตนเองได้จากการใช้กลยุทธ์

การเทรดซึ่งน�าส่วนต่างราคาของพันธบัตรมาประกอบการพิจารณา โดยจะ

วัดส่วนต่างย้อนหลังระหว่างพันธบัตรที่คล้ายกัน เช่น ส่วนต่างผลตอบแทน

ระหว่างต๋ัวเงินคลังอายุสองปีในเดือนมกราคมและมีนาคม หากส่วนต่างผล

ตอบแทนระหว่างเดือนมกราคมและมีนาคมลดน้อยลงหรือเพิ่มมากขึ้นเมื่อ

เทียบกับข้อมูลเฉลี่ยย้อนหลัง กองทุน LTCM จะเข้าซื้อและขายอีกตัวออก

ไป โดยเดิมพันว่าส่วนต่างนี้จะกลับมาใกล้เคียงกันอีกครั้งในอนาคต ซึ่งมัน

จะเกิดขึ้นเสมอเนื่องจากทั้งสองเป็นพันธบัตรตัวเดียวกัน 

The Warren Buffett Way

40



กองทุน LTCM มักท�าผลตอบแทนได้ 1% หรือน้อยกว่าจากการเทรด

หนึ่งครั้ง ซึ่งอาจดูไม่มากนัก แต่หากคูณ 1% ด้วยเงินทุน 124,000 ล้าน

เหรยีญทีบ่รษิทัก�าลงับรหิารจดัการอยูแ่ล้ว มนัสามารถท�าก�าไรได้ถงึ 1,240 

ล้านเหรียญเลยทีเดียว หากท�าได้สักสองครั้งในหนึ่งปี เราจะเร่ิมเห็นผล

ตอบแทนจ�านวนมากมายบนเงินทุน 4,700 ล้านเหรียญ โดยในปีที่สองที่

เมริเวเธอร์เริ่มบริหารงานนั้น เขาท�าผลตอบแทนได้ถึง 43% จากเงินทุน

ของกองทุน LTCM และ 41% ในปีถัดมา 

ทุกอย่างก�าลังไปได้สวย จนเมื่อรัสเซียสร้างความตกใจให้ทั่วโลกใน

ปี 1998 โดยการผิดนัดช�าระหนี้ภายในประเทศ ส่งผลให้มูลค่าเงินรูเบิลทิ้ง

ดิ่งลง และต้องประกาศพักช�าระหนี้จากเจ้าหนี้ต่างประเทศภายในสัปดาห์

เดียวกัน จึงท�าให้ตลาดพันธบัตรแตกตื่นและส่วนต่างท่ีอยู่ภายใต้การดูแล

ของกองทุน LTCM กลับวิ่งสวนทางกัน ท�าให้บริษัทขาดทุนอย่างหนัก เมื่อ

เป็นเช่นนั้นบรรดาธนาคารที่ปล่อยกู้ให้กับกองทุน LTCM เป็นเงินจ�านวน

ทั้งหมด 120,000 ล้านเหรียญ จึงต้องการให้กองทุนเลือกอย่างใดอย่าง

หนึ่ง ระหว่าง (1) เพิ่มหลักทรัพย์ค�้าประกัน หรือ (2) คืนเงินของพวกเขา

กลับมา ผลปรากฏออกมาว่า มันเป็นไปไม่ได้สักอย่าง กองทุน LTCM เข้าสู่

ภาวะล้มละลายในชั่วข้ามคืน ธนาคารกลางแห่งนิวยอร์กจึงได้เข้าแทรกแซง

และรวมเอาธนาคารในวอลสตรีทกลุ่มหนึ่งเข้าควบคุมกองทุน LTCM โดยผู้

ลงทุนดั้งเดิมต้องสูญเสียเงินเกือบทั้งหมดไป

บทเรียนของชาร์ลีจากเหตุการณ์น้ีคือ ส่วนผสมของคนที่ฉลาดมากๆ 

กบัการกูย้มืจ�านวนมหาศาลมกัจะจบลงด้วยความหายนะ ซึง่ผมอาจขอเพิม่

เตมิอกีว่า ส่วนผสมของคนโง่เขลามากๆ กบัการกูย้มืจ�านวนมาก กจ็ะจบลง

ด้วยหายนะเช่นกัน
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#24
ผู้จัดการกองทุน

“ผมรูจักคนๆ หนึ่งที่ฉลาดและเปนนักลงทุนที่มีความสามารถมาก 
ผมถามเขาวา ‘คุณบอกกับลูกคาของคุณ วาคุณจะทําผลตอบแทน
ใหกับพวกเขาเทาไหร? เขาตอบวา ‘20%’ ผมไมอยากจะเชื่อเขาเลย 

เพราะมันแทบจะเปนไปไมได แตเขาตอบกลับมาวา ‘ชารลี 
หากผมใหตัวเลขตํ่าๆ กับพวกเขา พวกเขาก็จะไมใหเงินผมมาลงทุนนะสิ!’ ”

ชาร์ลีเชื่อว่า ธุรกิจจัดการกองทุนที่มีรายได้จากค่าธรรมเนียมนั้นเป็น

สิ่งท่ีบ้ามาก เขาบอกว่าเพราะ “ทุกคนต้องการที่จะเป็นผู้จัดการกองทุนที่

สร้างผลตอบแทนได้สูงสุด เทรดอย่างบ้าคลั่ง และเรียกเก็บค่าธรรมเนียม” 

ท�าไมพวกเขาจึงท�าส่ิงท่ีปราศจากความยั้งคิดบนเงินของเราได้เพียงนั้น? ก็

เพราะว่ามนัไม่ใช่เงนิของพวกเขาไง! สมมตว่ิาผมเป็นผู้จดัการกองทนุเฮดจ์ฟันด์ 

และคณุให้เงนิกบัผมมาเพือ่ลงทนุ และผมใช้มนัไปเพือ่ช่วยให้ผมกูเ้งินมามาก

ขึน้ และใช้เงินทีกู้่มาได้ควบคูไ่ปกบัเงนิของคณุในการเดมิพนัทีเ่ตม็ไปด้วยความ

เสีย่ง หากมนัส�าเร็จคุณกจ็ะได้ผลตอบแทนมากมาย และผมกไ็ด้ค่าธรรมเนยีม

ที่มากมายเช่นกัน มันเป็นสถานการณ์ที่มีแต่ได้กับได้ แต่หากผมพลาด ตัว

คุณและเหล่าธนาคารต่างหากจะต้องน�้าตาตก ไม่ใช่ผม ส�าหรับกองทุนเฮดจ์

ฟันด์แล้วมันเป็นแผนธุรกิจที่ดีเยี่ยม แต่อันดับแรกพวกเขาจ�าเป็นต้องใช้เงิน

จากคุณ อันดับที่สองคือพวกเขาจ�าเป็นต้องเข้าถึงเงินของคุณได้ตลอด และ

ไม่ต้องการให้คุณถอนเงินออกไปที่อื่นอีก จะว่าไปแล้วเขาท�ามันได้อย่างไร? 
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มนัมกีฎของกองทนุเฮดจ์ฟันด์อยูส่องข้อ ในการระดมทนุและปองกนัการ

ย้ายเงนิออก อนัดบัแรก คอืการตัง้เปาหมายในการสร้างผลตอบแทนระดับสงู

เสียดฟาไว้ เพราะหากเขาไม่สัญญาผลตอบแทนในระดับนี้ คุณก็จะไม่ลงทุน

ด้วยต้ังแต่แรก อนัดบัทีส่อง คือกองทนุเฮดจ์ฟันด์ใดก็ตามทีล่งทนุแบบอนุรักษ์

นิยมจะไม่สามารถรักษาเงินของคุณไว้กับพวกเขาได้นาน เพราะกองทุนอื่นที่

มีการกู้ยืมและเดิมพันในระดับสูง จะแสดงผลตอบแทนในระดับสูงกว่ามาก

เช่นกัน หมายความว่าภายในหนึ่งถึงสองปี ความโลภของตัวคุณจะท�าใหคุ้ณ

ถอนเงินออกจากกองทุนแบบอนุรักษ์นิยมที่มีผลตอบแทนน้อย ไปหาอีกเจ้า

หนึ่งที่กู้ยืมมากและเดิมพันมาก ดังนั้นมันจึงไม่มีประโยชน์ใดเลย ส�าหรับ

กองทุนเฮดจ์ฟันด์ที่จะเป็นพวกอนุรักษ์นิยมกับเงินของคุณ แน่นอนว่าพวก

เขาอาจจะสูญเสียเงินของคุณไปในไม่กี่ปี แต่เมื่อมันเกิดขึ้นในตอนนั้น คุณก็

จะไปหากองทุนใหม่ และผู้จัดการกองทุนคนนั้นก็จะไปเปิดกองทุนใหม่ด้วย

เช่นกัน ไม่เชื่อผมเหรอ? ลองดูนี่ก่อน หลังจากท่ีผู้มีชื่อเสียงในวอลสตรีท

อย่าง จอห์น เมรเิวเธอร์ ท�าลาย Long-Term Capital Management ลงในปี 

1998 เขาก็ได้ไปก่อตัง้กองทนุใหม่อกีแห่งอย่าง JWM Partners ในปี 1999 

ซึ่งเขาบริหารได้ประสบความส�าเร็จต่อเนื่องไปอีก 8 ปี โดยท�าให้มีสินทรัพย์

ในกองทุนเพิ่มไปเป็น 3,000 ล้านเหรียญ ต่อมาวิกฤตการณ์ทางการเงินใน

ปี 2007-2009 ได้ท�าให้เขาขาดทนุไป 44% เป็นผลให้กองทนุต้องปิดตัวลง 

เขาจึงไปเปิดกองทุนใหม่ ชื่อ JM Advisors ในปี 2010 

ความเป็นจริงในเชิงเศรษฐกิจของแผนธุรกิจในแบบกองทุนเฮดจ์ฟันด์

นั้น ท�าให้มันเป็นเรื่องบ้ามากถ้าพวกเขาท�าทุกอย่างแต่ไม่กู้เงินเพิ่มข้ึนและ

วางเดิมพันอย่างหนัก ซึ่งแน่นอนนั่นเป็นเหตุผลว่าท�าไมพวกเขาต่างท�าเช่น

นั้น แต่อย่ามัวสิ้นหวังไปกับเหล่านักพนันเสี่ยงโชคนี้เลย เพราะยังมีคนแบบ

ชาร์ลีและโอกาสในการลงทุนอื่นๆ อีกมากมาย 
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#25
การรอ

“การรอนั้นเปนสิ่งที่ชวยคุณในฐานะนักลงทุน 
ซึ่งมีคนมากมายที่ไมสามารถอดทนรอได”

แบลส ปาสกาล นกัคณติศาสตร์ชาวฝรัง่เศสในศตวรรษที ่17 ได้กล่าว

ไว้ว่า “ปัญหาทั้งหมดของมนุษย์นั้น เกิดมาจากความไม่สามารถนั่งอยู่เฉยๆ 

ในห้องเพียงคนเดียวได้” ชาร์ลีก็เห็นด้วยเช่นกัน คุณจ�าเป็นต้องรอบริษัทที่

เหมาะสม บริษัทซึ่งมีความสามารถในการแข่งขันได้อย่างยั่งยืน ซึ่งขายใน

ราคาท่ีเหมาะสม และเมือ่ชาร์ลพีดูว่าให้รอ เขาหมายถงึ รอให้นานตราบเท่า

ที่จะจ�าเป็นต้องรอ ซึ่งมันอาจเป็นเวลาหลายปี วอเร็นออกมาจากตลาดหุ้น

ในช่วงปลายทศวรรษที่ 1960 และเขารออยู่ 5 ปี ก่อนที่เขาจะพบสิ่งที่เขา

สนใจจะเข้าซือ้อกีครัง้ ต่อมาในช่วงปลายทศวรรษที ่1990 ท่ามกลางฟองสบู่

อินเทอร์เน็ต ชาร์ลีและวอเร็นได้ยอมแพ้ที่จะหาซื้อหุ้นในตลาด จวบจนปี 

2003 ทีพ่วกเขากลบัเข้ามาเจอหุน้ทีน่่าสนใจอีกคร้ัง แต่กระนัน้แล้ว การรอ

ส�าหรบันกัลงทุนส่วนใหญ่กลบัไม่ใช่เรือ่งง่ายเลย รวมไปถงึตวัผูจ้ดัการกองทนุ

รวมและกองทนุเฮดจ์ฟันด์อีกด้วย พวกเขาถกูบบีให้ต้องมีผลงานทกุไตรมาส 

ดังนั้นการรอเป็นปีๆ เพื่อหาซื้อหุ้นที่ดีจึงไม่อยู่ในสมการของพวกเขาเลย

ที่จริงแล้วมันมีมากกว่าการรอเพื่อจะพบสิ่งที่ควรจะซื้อ เพราะเมื่อ

ใดท่ีคุณซื้อหุ้นแล้ว คุณจ�าเป็นต้องรอให้บริษัทเติบโตขึ้นไปตามรากฐานทาง

เศรษฐกิจจากธุรกิจที่บริษัทนั้นประกอบกิจการ จนราคาหุ้นปรับขึ้นตามไป

อีกด้วย เม่ือชาร์ลีและวอเร็นบอกว่าพวกเขาจะถือครองการลงทุนไปเรื่อยๆ 

พวกเขาหมายถึงถือตลอดไป! มีใครในวอลสตรีทที่จะพูดอะไรแบบนี้ไหม? นี่

เป็นหน่ึงในเหตุผลทีช่าร์ลแีละวอเรน็ไม่เคยต้องกงัวลว่าใครจะมาเลยีนแบบวธิี

การของพวกเขา เพราะว่ามนัไม่มอีงค์กรหรือบคุคลใดมีวนิยัหรอืความอดทน

พอที่จะรอนานเท่าที่พวกเขาท�านั่นเอง 
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#26
การลดหย่อนภาษี

“ในแงของความผิดพลาดทางธุรกิจที่ผมไดเห็นมาตลอดชั่วชีวิต 
ผมเห็นวาการพยายามที่จะลดภาษีมากจนเกินไปนั้นเปนตนกําเนิด

ของความผิดพลาดโงๆ โดยจากนี้ไปเมื่อใดที่ใครบางคนเสนอทางออก
ในการหลบเลี่ยงภาษีใหกับคุณ ผมแนะนําวาจงอยาหลวมตัวเลย”

ชาร์ลไีด้เหน็ความผิดพลาดทีเ่หลอืเชือ่ในการตดัสนิใจลงทนุ เพยีงเพราะ

ใครบางคนวติกกงัวลกบัการเลีย่งภาษมีากกว่าการท�าก�าไร พวกเขาลงทนุกบั

บางสิง่ทีเ่ก่งในเรือ่งการเลีย่งภาษ ีแต่ในทางกลบักนัมนัเป็นธรุกจิทีย่�า่แย่  ซึง่

หลายต่อหลายครั้งมักจบลงด้วยการขาดทุนในธุรกิจมากกว่าที่จะสามารถ

เลี่ยงภาษีได้ ชาร์ลีและวอเร็นได้ออกแบบโครงสร้างการลงทุนของพวกเขาใน 

Berkshire Hathaway เพือ่ให้มันเป็นแหล่งพกัเงนิส�าหรบัลดหย่อนภาษ ีใน

บางแง่มุมพวกเขาท�าได้จากการให้บริษัทงดจ่ายเงินปันผล เพื่อเป็นการเลี่ยง

ภาษทีีม่าพร้อมกบัการจ่ายเงนิปันผล และผ่านการถอืหุ้นของ Berkshire ไว้

เป็นเวลา 50 ปี ส่งผลให้ก�าไรสะสมของบรษิทัก่อตัวเพิม่ข้ึนเร่ือยๆ และพวก

เขาใช้ประโยชน์จากก�าไรสะสมนีไ้ปในการเข้าซือ้บรษัิทอืน่ๆ  โดยเวลาเดยีวที่

พวกเขาต้องจ่ายภาษจีากการถอืครองหุ้นของ Berkshire คอืเวลาทีพ่วกเขา

จะขายหุ้นออกไป ในกรณีของวอเร็น เงินทั้งหมดของเขาจะถูกส่งตรงเข้าไป

ที่มูลนิธิเพื่อการกุศล เขาจะไม่จ�าเป็นต้องจ่ายภาษีใดๆ เลย แล้วท�าไมชาร์ลี

หรือวอเร็นจึงต้องใช้แหล่งพักเงินส�าหรับลดหย่อนภาษีอีกในเม่ือพวกเขามี 

Berkshire Hathaway ซึ่งเป็นพาหนะที่ช่วยเลี่ยงหรือผ่อนผันการจ่ายภาษี

ให้กับพวกเขาอยู่แล้วกัน?
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#27
ปัญหาคาราคาซัง

“ปญหาเปนครั้งคราวนั้นยอมรับไดงายกวาความทุกขที่ถาโถมเขามา
แบบไมมีที่สิ้นสุด”

ชาร์ลีก�าลังพูดถึงความแตกต่างระหว่างบริษัทที่ดีที่อาจจะเผชิญกับ

ปัญหาใหญ่ๆ บ้างเป็นคร้ังคราวในช่วงเวลา 20 ปี เทยีบกบับริษทัธรรมดาที่

อาจจะต้องแก้ปัญหาหนึ่งไปสู่อีกปัญหาหนึ่งปีแล้วปีเล่า ตัวอย่างที่เห็นได้ชัด

ของ “บรษิทัทีด่”ี คอืบริษทั Coca-Cola ตลอด 50 ปีท่ีผ่านมา Coca-Cola 

ท�าผิดพลาดไปสองครั้ง ครั้งหนึ่งคือเมื่อตอนบริษัทเข้าไปในธุรกิจภาพยนตร์ 

และอกีครัง้เมือ่พวกเขาพยายามปรบัเปล่ียนสนิค้าเรอืธงโดยการออกโค้กชนดิ

ใหม่มาสูต่ลาด พวกเขาแก้ปัญหาทัง้สองโดยการขจัดมนัทิง้ ส่วนตวัอย่างของ

บริษัทธรรมดาๆ ที่ออกจากปัญหาหนึ่งไปสู่อีกปัญหาหนึ่งคือ บรรดาบริษัท

สายการบิน ซึ่งมีปัญหากับสหภาพแรงงาน และต้นทุนด้านเชื้อเพลิง และ

การแข่งขันด้านราคา 

แง่คิดเล็กๆ น้อยๆ นี้สามารถถูกน�ามาประยุกต์ใช้ในชีวิตประจ�าวันได้

อกีด้วย มนัเป็นเรือ่งง่ายกว่ามากในการจดัการกบัปัญหารนุแรงเพยีงช่วงระยะ

เวลาหนึ่งมากกว่าที่จะต้องทนทุกข์ทรมานปีแล้วปีเล่า

The Warren Buffett Way
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#28
สิ่งไม่คาดฝัน

“สิ่งไมคาดฝนหากเปนเรื่องดีนั้นยอมงายที่จะยอมรับ 
แตหากเปนเรื่องรายแลวยอมเกิดปญหา”

เตรยีมตัวให้พร้อมส�าหรับเร่ืองเลวร้ายทีส่ดุ และหวงัแต่สิง่ดีๆ   มนัเป็น

เรือ่งฉลาดทีจ่ะเตรยีมตัวให้พร้อมส�าหรบัเรือ่งเลวร้ายอยูเ่สมอ “ส่วนเผือ่เพือ่

ความปลอดภัย” ของ เบนจามิน เกรแฮม ถูกออกแบบขึ้นมาเพื่อปองกัน

ตัวเราจากเรื่องเลวร้าย ตัวชาร์ลีมอง “ส่วนเผื่อเพื่อความปลอดภัย” ของ

หุ้น ในแง่ของราคาและคุณภาพ ยิ่งราคาต�่าเท่าไหร่ ยิ่งมีส่วนเผื่อสูง เช่นกัน

กับคุณภาพของธุรกิจที่เพิ่มขึ้น ยิ่งท�าให้ส่วนเผื่อสูงขึ้นตามไปด้วย  ในขณะ

เดยีวกนั หากราคาเพิม่ขึน้ “ส่วนเผือ่เพือ่ความปลอดภยั” นีก้จ็ะค่อยๆ หายไป 

หากคุณภาพลดลง “ส่วนเผื่อเพื่อความปลอดภัย” ก็จะเริ่มหายไปเช่นกัน 

หากเราซื้อหุ้นในธุรกิจที่มีคุณภาพสูงในราคาที่เหมาะสม ส่วนเผื่อนี้จะช่วย

ปองกันเราจากการขาดทุนในระยะยาว และในเวลาต่อมาคุณภาพของธุรกิจ

จะสร้างผลก�าไรที่ไม่คาดคิดให้กับเรา ในขณะที่ธุรกิจเติบโตต่อไปไม่ว่าจะจาก

ภายในหรือการควบรวม
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